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I. POVZETEK 
 
Pravilo poslovne presoje ima v Združenih državah Amerike že dolgo tradicijo, v evropskih 
državah s kontinentalnimi pravnimi sistemi pa so se ga sodišča pri presoji poslovnih odločitev 
članov organov vodenja in nadzora začela posluževati šele v zadnjih desetletjih. Slovenija je ena 
izmed vse manjše skupine držav, ki pravila poslovne presoje in njihovih kriterijev še ni prenesla 
iz sodne prakse v zakonodajo. 
 
Pravilo poslovne presoje omogoča sodiščem, da pri presoji, ali so člani organov vodenja in 
nadzora odškodninsko odgovorni za družbi škodljive odločitve, s pomočjo upoštevanja 
kriterijev pravila prilagodijo presojo specifičnemu položaju tožencev. Magistrska naloga z 
namenom iskanja bistva in praktičnega pomena kriterijev pravila poslovne presoje najprej 
pojasni pojem korporacijskega upravljanja in dinamiko akterjev v delovanju gospodarskih 
družb. Po kratki naslovitvi dolžnosti članov organov vodenja in nadzora tako v našem pravu kot 
v pravu tujih držav sledi pregled razvoja kriterijev pravila skozi sodno prakso v njegovem 
domicilu, Združenih državah Amerike. Kratko so predstavljene različne variacije pravila 
poslovne presoje v različnih zakonodajnih in kvazizakonodajnih aktih ter pojasnjeni razlogi za 
njegove pojavne oblike, ki jih v največji meri zaznamujejo različna razumevanja njegovega 
namena. Sledi podrobna obravnava posameznih kriterijev pravila od prve omembe do sodobne 
interpretacije, z ozirom na način njegove razlage v slovenski teoriji in praksi. 
 
Dilema (ne)pravilnosti slovenske percepcije pravila poslovne presoje se prevesi v zaključni 
sklep, ki predvsem poudarja pomen prostega polja presoje, ki ga sodiščem omogoča določena 
mera nedoločenosti kriterijev. 
 
 
Ključne besede: pravilo poslovne presoje, kriteriji pravila poslovne presoje, odškodninska 
odgovornost poslovodstva, poslovna odločitev, poslovodstvo, standard odgovornosti, 
doktrina vzdržnosti, 263. člen ZGD-1, korporacijsko upravljanje 
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II. ABSTRACT 
 
Although business judgment rule has a long tradition in the United States of America, the 
courts in European countries with continental legal systems have only started to use it in the 
last decades for dealing with business decisions of management. Slovenia is one of the 
shrinking group of countries that has not yet transferred the rule from case law to law in books. 
 
Business judgment rule enables the courts to make use of requirements of the rule in order to 
properly adjust the judicial decision whether board members are liable for business decisions 
that resulted in losses for the company. In pursuit of finding the core purpose and practical 
contribution of requirements of the rule, this master's thesis first explains the concept of 
corporate governance and dynamics among the different subjects in the company's 
framework. After a brief mention of management's duties in Slovenian law as well as the law 
in other countries, thesis continues with an overview of development of the rule's 
requirements in the rule's cradle, the United States of America. Following is the presentation 
of different varieties of business judgment rule in different legislative and quasi-legislative acts 
and the clarification of reasons for so many variations of the rule, which are shaped mostly by 
different understandings of its core purpose. Detailed explanation of each individual 
requirement is next, from its first mentions in case law to its modern interpretation with 
respect to the way each requirement is interpreted in Slovenian case law. 
 
The question of suitability of the Slovenian perception of business judgment rule is followed 
by final conclusion which emphasizes the importance of discretion field the rule's requirements 
create if they are, to the certain extent, undetermined. 
 
 
Key words: business judgment rule, requirements of business judgment rule, civil liability of 
management, business judgment, management, standard of liability, abstention doctrine, 
Article 263 of ZGD-1, corporate governance 
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»The power to hold accountable is ultimately the power to decide.«1 
 
 
1. Uvod 
Stečaj ameriške banke Lehman brothers septembra leta 2007 je navzven zaznamoval začetek 
zadnje gospodarske krize, ki je v naslednjih nekaj letih močno oslabila finančno situacijo v večini 
gospodarsko razvitih držav po svetu, vključno s Slovenijo.2  
 
Tudi v naši državi se je hitro po njenem pojavu začelo iskanje grešnega kozla in širša javnost se 
je začela spraševati, čigave odločitve so nas pripeljale v finančno zagato takšnih razsežnosti. 
Žarometi so se začeli obračati na člane organov vodenja in nadzora največjih državnih podjetij 
in vodilnih finančnih institucij ter osvetlili nekatere zares slabe poslovne odločitve, ki so jih ti 
sprejeli pri opravljanju svojih funkcij.3 Kljub močni želji po uspešnem sodnem obravnavanju 
najhujših primerov pa so vsi udeleženi kaj kmalu ugotovili, da za spopad s tovrstnimi obtožbami 
nimamo ustreznega arsenala, niti v obliki učinkovitih zakonskih določb, niti v obIiki obsežne in 
jasno razdelane prakse sodišč. 
 
Temeljni namen zakonskih določb o odškodninski odgovornosti uprave za škodo, povzročeno 
družbi, je zaščita kapitala družbe in preprečevanje škode, ki bi jo član uprave lahko povzročil, 
če zakonsko določenih dolžnosti ne bi izpolnjeval. Središčna vloga uprave v podjetju namreč 
omogoča upravi dostop do več informacij kot lastnikom in lahko bi se zgodilo (in tudi se dogaja), 
da uprava začne pri vodenju upoštevati svoje interese na škodo ravnanja v dobro družbe.4  
 
Če imamo na eni strani tehtnice institute in zakonske določbe, ki zagotavljajo zadosten obseg 
kontrole nad upravo, stoji na drugi strani avtonomija same uprave, ki mora biti v zadostni meri 
zagotovljena za potrebe učinkovitega poslovanja družbe. Določena stopnja tveganja je nujen 
element poslovanja v sodobnih tržnih razmerah, zato bi bilo kontraproduktivno (in nesmiselno 
tudi z vidika delničarjev)5 od uprave zahtevati, naj se vzdrži sklepanja tveganih in negotovih 
                                                        
1 Kenneth J. Arrow (1974) The limits of Organization. Norton, New York. Str. 78. (Prevod: »Moč presojati 
odločitev je v končni fazi moč odločiti.«), povzeto po Bainbridge, Lopez, Oklan (2008) The Convergence of Good 
Faith and Oversight. Str. 570. 
2 Štiblar (2013) Stebri finančnega sistema samostojne Slovenije – finančni trgi, akterji, instrumenti, posli. 141. 
3 Dolenc (2013) Odgovornost uprave gospodarske družbe za škodo, povzročeno družbi. Pravni letopis. Str. 117. 
4 Rečnik (2011) Skrbnost in odgovornost članov organov vodenja delniške družbe. Str. 80-81. 
5 Joy v North, 692 F.2d 880 (Del. Ch.C 1982). 
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poslov. Logična posledica tveganih odločitev pa nujno občasno rezultira v slabem rezultatu za 
družbo. Glede na navedeno se ponuja sklep, da moramo za zasledovanje maksimizacije dobička 
družbe upravi omogočiti široko polje proste presoje in se izogibati naprtitvam odškodninske 
odgovornosti vedno, ko se posli ne izidejo najbolje. Poleg tega bi, če bi vrata za sodno presojo 
poslovnih odločitev preveč na široko odprli, ustvarili situacijo, ko bi sprejemanje tveganih 
odločitev s strani uprave lahko potencialno (v primeru dobrega rezultata) izjemno koristilo 
družbi, lahko pa bi (v primeru slabega rezultata) pomenilo odškodninsko odgovornost njenih 
članov.6 Taka porazdelitev koristi uspeha in plačila za škodo pa povsem uniči iniciativo 
poslovodstva za prevzem kakršnihkoli tveganj. 
 
V literaturi je vedno znova izpostavljeno, da je v zvezi z odškodninsko odgovornostjo uprave 
ključnega pomena vprašanje razmejitve med napačno odločitvijo in kršitvijo dolžne skrbnosti. 
Če bi vsaka napačna odločitev podvrgla člane uprave odškodninski odgovornosti, bi se ti 
vzdržali sprejemanja tveganih odločitev in s takim ravnanjem na dolgi rok škodovali družbi oz. 
zavirali potencial za povečanje njenega premoženja. Ni presenetljivo, da so pravniki (predvsem 
sodniki) ravno v Združenih državah Amerike v želji po zagotovitvi optimalnega poslovanja 
družb, ki se na lestvici družbenih prioritet tam uvršča visoko, začeli vneto iskati učinkovit 
pristop, ki bi v odškodninskih sporih zoper člane uprav zaščitil njihovo avtonomijo in poslovne 
odločitve pred naknadno presojo sodišč. Prevladalo je pravilno7 prepričanje, da ni možnosti za 
uspešno poslovanje družbe brez določene stopnje tveganja pri sprejemanju poslovnih 
odločitev in takoj za tem spoznanje, da bi preobsežna sodna presoja vsake odločitve, ki bi se 
naknadno izkazala za slabo, hromila člane uprav pri odločanju in jih prisilila v plašno ogibanje 
rizikov.  
 
Slednje je ameriške sodnike vodilo v razvoj enega najbolj zapletenih institutov korporacijskega 
prava, imenovanega business judgment rule oz. pravilo poslovne presoje,8 ki pa kljub svoji 
                                                        
6 Allen et al. (2001) Realigning the Standard of Review of Director Due Care with Delaware Public Policy: A 
Critique of Van Gorkom and Its Progeny as a Standard of Review Problem. Str. 455. 
7 M. Rečnik v članku Skrbnost in odgovornost članov organov vodenja delniške družbe (2011) navaja, da je v 
primerih, ko poslovodstvo ni naklonjeno tveganjem, možnost zmanjšanja dobička družbe kar 99,79 odstotna. 
(Str. 21). 
8 V slovenski literaturi je zaznati nekonsistenco pri prevajanju izraza business judgment rule. Pravilo poslovne 
presoje je najpogosteje uporabljen prevod (takoj za njim pa pravilo podjetniške presoje) in je po mnenju avtorice 
tudi najbolj korekten. Če sledimo splošno sprejetim teorijam o podjetju kot o skupku organiziranega 
premoženja, ki je namenjeno upravljanju gospodarske dejavnosti, se zdi smiselno kot podjetnike opredeliti 
imetnike premoženjskih (in članskih) pravic na tem premoženju – delničarje. S tem v mislih bi imeli naravo 
podjetniške odločitve npr. skupščinski sklepi, naravo poslovne odločitve pa vsakodnevno vodenje poslov, ki ga 
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dolgoletni prisotnosti, nesporni uporabni vrednosti in ekspanziji iz domačih ZDA v mnoge 
evropske pravne sisteme, ostaja v svojem bistvu nedorečen. Ne glede na vso pozornost, ki jo 
je teorija namenjala poskusom definiranja pravila poslovne presoje, še vedno velja, da je le-to 
eno izmed najmanj razumljenih konceptov na področju korporacijskega prava.9 
 
2. Korporacijsko upravljanje 
Preden se spustimo v obravnavo dolžnih ravnanj uprave in z njimi tesno povezane 
odškodninske odgovornosti, je vredno nasloviti koncept korporacijskega upravljanja oz. 
corporate governance.10 Slednji na splošnejši ravni uokvirja obstoj in delovanje uprave in v 
veliki meri prispeva k razumevanju dinamike med različnimi akterji v gospodarskih družbah. 
 
Koncept korporacijskega upravljanja je zastavljen široko in ureja delovanje družbe kot celote. 
Kljub temu, da se zdi beseda upravljanje na prvi pogled ozka, pa v smislu korporacijskega 
upravljanja v sebi zajema vse od določanja navodil za izvajanje upravljavskih odločitev in 
sprejemanje odločitev v primeru težav pri uresničevanju, kot tudi sprejemanje sankcij za slabo 
izvedene oz. neizvedene odločitve.11 Vsebino koncepta sestavljajo pozitivna zakonodaja 
(kogentna in dispozitivna), na njej osnovani dobri običaji (zapisani kot avtonomna pravila, 
kodeksi) ter samoregulativna pravila posameznih gospodarskih subjektov (družbene pogodbe, 
statuti) in njihove poslovne prakse.12 Narava naštetih (pravnih in nepravnih) aktov, iz katerih 
korporacijsko upravljanje črpa vsebino, potrjuje izrazito dualnost tega koncepta: na eni strani 
ga ureja dokaj splošna in v veliki meri toga relevantna zakonodaja, po drugi strani pa veliko 
prožnejša pravila, usmeritve in priporočila v obliki avtonomnih pravnih aktov13 ter nenazadnje 
celo samoregulativni akti, katerih vsebina je v velikem delu poljubna. 
 
                                                        
odreja uprava in predstavlja eno izmed njenih temeljnih nalog. V literaturi se za oznako dotičnega instituta 
(redkeje) uporabljata tudi izraza pravilo poslovne odločitve in pravilo poslovnega odločanja. 
9 Johnson (2005) Corporate Officers and the Business Judgment Rule. Str. 454. 
10 Veda in akti o upravljanju podjetij besedno zvezo »corporate governance« običajno prevajajo kot vodenje in 
obvladovanje družbe, vendar je v literaturi zaslediti tudi enostavnejšo sopomenko, korporacijsko upravljanje, ki 
jo avtorica iz praktičnih razlogov uporablja v tej nalogi. 
11 Zabel (2017) Podjetje v pravu. Str. 179. 
12 Jovanovič, Bratina (2016) Corporate governance. Str. 8. 
13 Lep primer je Kodeks upravljanja javnih delniških družb iz leta 2010, ki je bil neodvisno sprejet s strani 
Ljubljanske borze, Združenja nadzornikov Slovenije in Združenja Manager. 
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Slovenija se kot država s preteklostjo socializma uvršča med tranzicijske države, ki so se z 
vsebino korporacijskega upravljanja v dandanašnji različici začele resnično srečevati šele po 
spremembi režima iz družbene v zasebno lastnino. Sistem upravljanja v prejšnjem režimu le 
stežka primerjamo s sodobnim, niso pa zanemarljive njegove posledice, ki jih je nujno potrebno 
vzeti v zakup pri kakršnihkoli poskusih urejanja področja upravljanja družb v širšem smislu, 
vključno z ureditvijo odškodninske odgovornosti uprave in vključitve pravila poslovne presoje 
v zakonodajo. V zadnjem desetletju je Slovenija (z ustreznimi spodbudami s strani Evropske 
Unije) pridno sledila ostalim razvitim evropskim državam pri pripisovanju vse večjega pomena 
korporacijskemu upravljanju. Vedno večji obseg literature na to temo je spodbudil tudi 
zakonodajalca, ki je v zadnjih dveh novelah ZGD-1 uvedel mnoge spremembe v smeri 
izboljšanja korporacijskega upravljanja (četudi je bil razlog v veliki meri uskladiti obstoječo 
zakonodajo s pravom Evropske Unije).14 
 
Brez dvoma obstaja velika praktična vrednost dobrega poznavanja koncepta korporacijskega 
upravljanja, saj ta predstavlja eno izmed nujnih izhodišč za razumevanje dinamike med 
udeleženimi interesnimi skupinami v družbah. Praktičen pomen poznavanja osnovne teorije 
korporacijskega upravlja se za to magistrsko nalogo kaže v pomembnosti razmerja med upravo 
in drugimi udeleženci v družbi za delovanje pravila poslovne presoje. Poleg tega prej našteti 
akti, ki jih smatramo kot podlago korporacijskega upravljanja, hkrati predstavljajo podlago za 
presojanje ravnanja članov uprave in so ključni pri uporabi pravila poslovne presoje v praksi. 
 
Avtorica meni, da bi bilo potrebno v Sloveniji področju korporacijskega upravljanja zagotoviti 
močnejšo prisotnost pri dilemah in vprašanjih, ki obravnavajo odškodninsko odgovornost 
članov uprave in z njo povezano pravilo poslovne presoje. V ZDA so sodniki sodno prakso 
uporabe pravila razvijali skozi prizmo razmerja članov prave do ostalih akterjev v družbi in v tej 
luči presojali tudi njihovo ravnanje. Posamezni členi teh in onih zakonov niso bili odločilen 
element v nobeni fazi njihovega odločanja. Iz tega razloga bo magistrska naloga v nadaljevanju 
obravnavala ”izvorno” pravilo poslovne presoje, kakršnega so tekom desetletij razvila 
predvsem Delawarska sodišča v ZDA.  
 
                                                        
14 Več o tem: Jovanovič, Bratina (2016) Corporate governance. 
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3. Dolžna ravnanja članov organov vodenja in nadzora 
Zgodovina delniških družb je obenem tudi zgodovina sodobnega kapitalizma, saj ta brez razvoja 
delniških družb, ki imajo korenine že v 17. stoletju, ne bi mogel obstajati. Ključna značilnost 
delniške družbe je, da vsebuje in pridobiva svoj kapital iz različnih denarnih virov in na ta način 
lahko občutno poveča njegov potencialni obseg v primerjavi z ostalimi oblikami gospodarskih 
družb. Združevanje manjših kapitalov prinaša družbi vse pozitivne učinke koncentracije 
velikega kapitala, njeni naložbeniki pa se zaradi omejenosti svojih vložkov in njihove ločenosti 
od svojega osebnega premoženja izognejo prevelikemu tveganju. V teoriji kapital delniške 
družbe imenujemo tudi personificirani kapital, ki je v družbi kot pravni osebi nosilec pravic in 
obveznosti.15 Logična posledica razpršenega kapitala in interesa naložbenikov, ki je v prvi vrsti 
obrestovanje njihove investicije (in ne vodenje družbe), je delegacija vodenja poslov družbe iz 
naložbenikov samih na poslovodni organ. Glede na zakonodajno ureditev posameznih držav 
opravlja funkcijo poslovodstva bodisi uprava (v dvotirnih sistemih) bodisi upravni odbor (v 
enotirnih sistemih).  
 
3.1. V anglosaksonskem pravu 
Države s tradicijo anglosaksonskega prava se držijo enotirnega sistema delovanja, kjer v enem 
organu, imenovanem Board of Directors, združujejo tako upravljanje kot tudi kontrolo nad 
njim. Za razliko od držav evropskega kontinenta anglosaksonsko pravo stoji na stališču, da člani 
organa vodenja in nadzora niso predstavniki delničarjev, temveč delujejo kot organ korporacije 
oz. njena institucija, ki zagotavlja delovanje družbe v njenem najboljšem interesu in ne v 
interesu posameznih delničarjev oz. posameznih skupin delničarjev. Ker je celoten Board of 
Directors obsežen organ, se funkcija direktnega upravljanja v njem običajno delegira na 
posamezne člane oz. posamezne komiteje, ki prevzamejo funkcijo aktivnega vodenja poslov, 
medtem ko preostali člani ostanejo v funkciji nadzora in s tem opravljajo funkcijo, podobno 
našim nadzornim svetom.16  
 
Dandanes so dolžna ravnanja članov uprave tudi v anglosaksonskem pravu že dobro razdelana 
v mnogih pravnih aktih, pa vendar ostajajo v določenem obsegu nerazčiščena, predvsem pa pri 
podrobnejših opredelitvah dolžnih ravnanj obstajajo velike razlike med posameznimi državami 
                                                        
15 Ivanjko et. al (2009) Korporacijsko pravo. Str 457 – 466. 
16 Bohinc (2010) Comparative Corporate Governance. Str. 140 – 198.  
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znotraj obravnavane kategorije. Ob kratkem povzetku dolžnih ravnanj uprave v anglosaškem 
pravu velja opozoriti, da so v nadaljevanju opisana dolžna ravnanja fiduciarne narave. Pridevnik 
fiduciarne17 onemogoča njihovo natančno konkretizacijo, saj za razliko od v zakonih skrbno 
oblikovanih in zapisanih dolžnosti, ki smo jih vajeni pravniki v kontinentalnih pravnih sistemih, 
fiduciarne dolžnosti niso predmet jasnih definicij. Na splošno je njihova vloga napolnjevanje 
”praznin” v pogodbah z elementi zaupnosti med strankama. Z njihovo pomočjo naj bi tisti, ki bi 
se znašli v vlogi razlagalca takšnih pogodb, lažje izluščili konkretne pravice in obveznosti med 
strankami tudi v primerih, ko te ne bi bile izrecno zapisane. Splošno znano je namreč, da 
nobenega pravnega razmerja ni mogoče urediti za primer neskončnega števila situacij, v 
katerih bi se stranki lahko znašli in bi od njiju zahtevale določeno ravnanje (oz. opustitev) na 
podlagi pogodbe.  Gre torej za dolžnosti, ki izhajajo iz osnovnih načel sklenjene pogodbe in bi 
jih stranki tudi izrecno dorekli, če bi vedeli, da bo konkretizacija splošnejših določb potrebna.18 
Koncept fiduciarnih dolžnosti članov uprave se kljub odsotnosti podlage v zakonodaji razvija in 
razjasnjuje skozi literaturo in sodno prakso. Klasična definicija, ki jo ponujajo učbeniki ameriških 
pravnih fakultet je, da obstajata dve osnovni fiduciarni dolžnosti: dolžnost zvestobe družbi in 
dolžnost skrbnosti (dolžna skrbnost). Nekateri preostale dolžnosti izpeljujejo iz teh dveh, drugi 
trdijo, da je dobra vera njuna tretja (čeprav manj pomembna) sestra, tretji pa nasprotujejo 
stališču, da med njimi obstaja hierarhija. S časom se njihova vsebina prilagaja naravi funkcije 
članov uprav, kar pomeni, da je med novejšimi zaslediti npr. dolžnost razkriti podatke in 
dolžnost dodatne skrbnosti v primerih, ko je družba tarča prevzema.19 V tem delu je morda 
najpomembneje izpostaviti pristop, ki so ga glede kategorizacije fiduciarnih dolžnosti prevzela 
Delawarska sodišča, ki so večinoma govorila o triadi (oz. v novejši sodni praksi o duetu) 
fiduciarnih dolžnosti (the ”triad”), ki obsega dolžnost zvestobe družbi (duty of loyalty), dolžnost 
dobre vere (duty of good faith) in dolžnost skrbnosti (duty of care). Zaključek, da je glede 
fiduciarnih dolžnosti s tem poenotena vsaj sodna praksa v zvezni državi Delaware, bi bil kljub 
temu preuranjen; Delaware Court of Chancery se s stališčem Delaware Supreme Courta ni 
strinjalo in v času, ko je Delaware Court of Chancery zagovarjal triado, podredil dolžnost dobre 
vere v subsidiarno razmerje dolžnosti zvestobe družbi. Delawarska zakonodaja, za katero bi si 
mislili, da nam bo v pomoč pri ugotavljanju, katero sodišče je imelo bolj prav, pa nam ponuja 
                                                        
17 Pridevnik fiduciarne bo v izogib ponavljajoči uporabi v tem magistrskem delu nadalje večkrat izpuščen, kar pa 
ne pomeni, da naslovljena dolžnost ni fiduciarna. 
18 Rosenberg (2004) Making Sense of Good Faith in Delaware Corporate Fiduciary Law. Str. 494. 
19 Black (2001) The Principal Fiduciary Duties of Boards of Directors. Str. 2. 
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spet tretjo razlago.20 Leta 2006 se je Delaware Supreme Court vseeno odločilo prevzeti razlago 
Delaware Court of Chancery in v primeru Stone v. Ritter21 dolžnost dobre vere odločno 
podredilo dolžnosti zvestobe družbi.22 Kot kaže, imamo v zvezni državi Delaware trenutno torej 
duet fiduciarnih dolžnosti. Pravilnost trenutno zavzetega stališča, kot tudi vprašanje, ali bo le-
to zdržalo pritisk časa, ostaja predmet razprav. Nekateri avtorji gredo pri vprašanju števila 
temeljnih fiduciarnih dolžnosti celo tako daleč, da si postavljajo vprašanje, ali morda ne obstaja 
le ena sama fiduciarna dolžnost; dolžnost zvestobe družbi, iz katere je mogoče nadalje izviti 
tako dolžnost skrbnega ravnanja kot tudi dobro vero.23  
 
Fiduciarne dolžnosti članov uprave so v znatni meri oblikovane ne le s strani pravnikov, ampak 
tudi s strani ekonomistov in ostalih strok, ki so tesno povezane s dinamikami znotraj 
korporacijskega upravljanja.24 Na mestu je torej zaključek, da odsotnost vsaj približnega 
konsenza glede vprašanja, kaj konstituira temeljne dolžnosti članov uprave, predstavlja velik 
problem tudi zaradi z njimi tesno povezanega konsenza glede njihovega položaja pri uporabi 
pravila poslovne presoje.   
 
V zgodnjem angleškem pravu se opredelitev dolžnih ravnanj uprave prvič pojavi v sodbi leta 
1742 v primeru Charitable Corp v Sutton,25 v katerem sodniki izpostavijo, da so člani uprave 
dolžni pri vodenju poslov za družbo ravnati zvesto (with fidelity) in z razumno skrbnostjo 
(reasonable diligence). Ameriška sodišča so dolžna ravnanja članov uprave prepoznala kot 
njihove fiduciarne obveznosti leta 1926 v odločitvi Bodell v General Gas and Electric Corp26. 
Slednja odločitev izhaja izpod peres sodnikov v zvezni državi Delaware, ki se še danes ponaša s 
slovesom družbam izredno prijazne države.27 Moderna različica zvestega ravnanja in razumne 
                                                        
20 Rosenberg (2004) Making Sense of Good Faith in Delaware Corporate Fiduciary Law. Str. 495. 
21 Stone v. Ritter 911 A.2d 362 (Del. SC 2006). 
22 Hill and McDonnell (2007) Stone v. Ritter and the Expanding Duty of Loyalty. Str. 1769 – 1770. 
23 Strine et al. (2010) Loyalty’s Core Demand: The Defining Role of Good Faith in Corporation Law. Str. 7. 
24 Ni presenetljivo, da se ob tolikšnem številu oblikovalcev fiduciarnih dolžnosti le-ti mnogokrat ne strinjajo o 
njihovi vsebini. Prvi velik ideološki razkol glede fiduciarnih obveznosti se v literaturi pojavi že pri “predhodnem” 
vprašanju, komu člani uprave sploh dolgujejo njihovo izpolnjevanje: družbi kot entiteti ali njenim delničarjem? 
Neenotnost odgovora na navedeno vprašanje, ki najverjetneje izvira iz drugačnih pogledov na primarno entiteto 
v družbi (director primacy vs shareholder primacy) neizogibno vodi v neenotne opredelitve fiduciarnih dolžnosti 
kot takih. 
25 Charitable Corporation v Sutton, (1742) 26 ER 642. 
26 Glej opombo št. 49. 
27 V zvezni državi Delaware ima sedeže več kot 50% ameriških družb, skupno pa jih je v državi registriranih več 
kot milijon. Poleg ugodne korporacijske in davčne zakonodaje v državi od leta 1792 deluje tudi Court of 
Chancery, ki se ponaša s tradicijo hitrega in učinkovitega sojenja predvsem na področju korporacijskega prava in 
tako tamkajšnjim družbam olajša pogosto zamudno reševanje sporov. 
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skrbnosti iz prej omenjenega primera Sutton sta danes v praksi ameriških sodišč dolžnost 
zvestobe družbi (duty of loyalty) in dolžnost skrbnega ravnanja (duty of care). V praksi 
Delawarskih sodišč je bilo sicer nekaj časa nejasno, ali dolžnost ravnati v dobri veri (duty of 
good faith) predstavlja samostojno obveznost, vendar se glede na nedavne primere zdaj tudi 
ravnanje v dobri veri šteje za komponento širše dolžnosti zvestobe družbi. Dolžnost skrbnega 
ravnanja se na sodiščih običajno presoja po standardu hude malomarnosti, čeprav je standard 
v praksi nižji zahvaljujoč izključitvam odgovornosti uprave, ki jih družbe lahko določijo v svojih 
statutih.28  
 
Za razliko od ameriškega koncepta dolžnih ravnanj uprave, ki jih v glavnem oblikujejo 
Delawarska sodišča, se koncept dolžnih ravnanj v Združenem kraljestvu in Avstraliji v večji meri 
zanaša na zapisane kogentne norme in manj na standarde, postavljene s strani sodnikov v sodni 
praksi. Glede na to, da imajo za vzpostavitev in razvoj pravila poslovne presoje glavno vlogo 
Delawarska sodišča v Združenih državah, se zdi smiselno na tem mestu ustaviti in v 
nadaljevanju osredotočiti bolj na dolžna ravnanja, kakor so se skozi čas izoblikovala na 
Delawarskih sodiščih.29 
 
3.2. V kontinentalnem pravu 
Pravo družb se na evropskem kontinentu od države do države razlikuje, a ne do te mere, da se 
ne bi dalo zarisati ključnih vzporednic. 
 
Odstopanje od anglosaksonskega pravnega nazora se v kontinentalnih sistemih kaže že v 
možnosti dvotirnega sistema upravljanja družb, ki je v nekaterih državah celo edina zakonita 
oblika sistema (npr. v Nemčiji in Avstriji). Večina evropskih držav sicer daje družbam podlago 
tako za enotirni kot za dvotirni sistema upravljanja z možnostjo prehoda iz enega sistema v 
drugega. Vpeljava dvotirnega sistema je posledica zgodovinsko problematičnega vpliva 
lastnikov na upravljanje družbe, ki je (oz. naj bi bil) izrazito zmanjšan pri dvostopenjski strukturi 
v obliki nadzornega sveta in uprave. 
 
                                                        
28 Več o tem: Hill, Conaglen (2018) Director's Duties and legal Safe Harbours: A comparative Analysis. Str. 18 – 
21. 
29 Hill, Conaglen (2018) Director's Duties and legal Safe Harbours: A comparative Analysis. Str. 1 – 6. 
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Pravo družb držav kontinenta upravi v državah z germansko tradicijo predpisuje dolžnost 
opravljanja svojih nalog z zadostno skrbnostjo ter varovati poslovne skrivnosti družbe. 
Navedeni dolžnosti se v večini držav eksplicitno navajata le v členih, ki urejajo ravnanje članov 
upravnih odborov in uprav, vendar v teoriji in praksi ni dvoma o tem, da z redkimi izjemami 
veljata tudi za člane nadzornih svetov v primeru dvotirnega sistema upravljanja. V državah z 
romansko tradicijo (ki so manj številne od tistih z germansko) je opredelitev dolžnih ravnanj 
uprave običajno definirana bolj ohlapno, z določbami, ki določajo odškodninsko odgovornost 
članov uprav v primerih  kršitev relevantnih zakonskih določb oz. statutarnih določil.30 Večinska 
ureditev (tj. ureditev držav z germansko tradicijo) glede dolžnih ravnanj organov vodenja in 
nadzora na kontinentu je vsaj v ključnih aspektih podobna predstavi o dolžnih ravnanjih v 
Združenih državah: evropsko dolžnost zadostne skrbnosti bi zlahka prepoznali v ameriški 
dolžnosti skrbnega ravnanja (duty of care), dober ekvivalent evropskemu varovanju poslovnih 
skrivnosti družbe pa je ameriška dolžnost zvestobe družbi (duty of loyalty). Ob tem je potrebno 
poudariti, da gre za močno posplošitev kompleksne tematike, ki pa vendar lahko služi kot dobra 
(in potrebna) povezava različnih pravnih sistemov pri uvajanju pravila poslovne presoje kot 
tujega pravnega instituta v pravne sisteme, ki ga prej niso poznali. 
 
3.3. V Sloveniji 
Naša zakonodaja dovoljuje tako enotirni kot dvotirni sistem upravljanja in kot poslovodni organ 
delniške družbe določa upravo oz. upravni odbor (10. člen ZGD-1).  Zakon opredeljuje upravo 
kot nosilko dveh pomembnih funkcij znotraj družbe, in sicer funkcije zastopanja družbe in 
funkcije poslovodstva (določeni v 265. členu in 266. členu ZGD-1), pri čemer uprava vodi posle 
samostojno in na lastno odgovornost (prvi odstavek 265. člena ZGD-1). Glede pristojnosti 
upravnega odbora nas drugi odstavek 285. člena usmeri na smiselno uporabo določb, ki določa 
pristojnosti uprave.  
 
Dolžna ravnanja članov organov vodenja in nadzora imajo podlago v pravnih aktih, ki urejajo 
njihovo pristojnost in delovanje (od zakonskih do internih) ter v relevantni sodni in poslovni 
praksi. Pri tem sta ključni dolžnosti ravnanje v dobro družbe s skrbnostjo vestnega in poštenega 
gospodarstvenika in varovanje poslovne skrivnosti družbe, ki sta eksplicitno navedeni v 1. 
                                                        
30 Bohinc (2010): Comparative Corporate Governance: An Overview on US and Some EU Countries’ Corporate 
legislation and Theory. Str. 484 – 500. 
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odstavku 263. člena ZGD-1.31 Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti 
in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP32) je naložil članom uprav še dolžnost ravnanja s pravili 
poslovno finančne stroke ter stroke upravljanja podjetij, nekaj specifičnih dolžnosti pa članom 
uprave družb določene vrste narekuje tudi Zakonu o trgu finančnih instrumentov (ZTFI33).  
 
Dolžnost skrbnosti in dolžnost zvestobe družbi predstavljata fiduciarni dolžnosti, ki izvirata iz 
(prav tako fiduciarnega) razmerja med člani uprave in družbo. Dolžnost skrbnosti zajema 
mnoge konkretno določene dolžnosti, med katerimi so nekatere uzakonjene v ZGD-134, druge 
pa v področnih zakonih35. Dolžna skrbnost članov uprave se presoja po standardu vestnega in 
poštenega gospodarstvenika, s katerim se presoja njihovo ravnanje pri izpolnjevanju tako 
zakonsko določenih dolžnosti kot tudi dolžnosti, ki so jim naložene s statutom in s pogodbo o 
opravljanju funkcije ter preostalih dolžnosti, ki jih lahko izpeljemo iz 263. člena ZGD-1 in so 
odvisne od primera do primera. Dolžnost zvestobe družbi na splošno zavezuje člane uprave, da 
delujejo v dobro družbe. Spet so nekatere specifično določene obveznosti znotraj dolžnosti 
zvestobe uzakonjene36, medtem ko druge izpeljujemo iz splošnega vodila ravnanja v dobro 
družbe, ki vključuje dva aspekta: prepovedi pridobivanja posebnih koristi ter preprečevanje in 
obvladovanje konflikta interesov.37 
 
Kljub umestitvi 263. člena ZGD-1 v poglavje o delniških družbah, ni nobenega dvoma o tem, da 
le-ta v celoti velja tudi za družbe z omejeno odgovornostjo (na njegovo smiselno uporabo 
d.o.o.-je napotuje 6. odstavek 515. člena ZGD-1). Skladno z navedenim pravilo poslovne 
                                                        
31 1. odstavek 26. člena ZGD-1 se glasi: »Član organa vodenja in nadzora mora pri opravljanju svojih nalog 
ravnati v dobro družbe s skrbnostjo vestnega in poštenega gospodarstvenika in varovati poslovno skrivnost 
družbe.« 
32 Uradni list RS, št. 126/2007, 40/2009, 59/2009, 52/2010, 106/2010 – ORZFPPIPP21, 26/2011, 47/2011 – 
ORZFPPIPP21-1, 87/2011 – ZPUOOD, 23/2010 – odl. US, 48/2012 – odl. US, 47/2013, 100/2013, 10/2015 – 
popr., 27/2016, 31/2016 – odl. US, 38/2016 – odl. US, 63/2016 – ZD-C in 54/2018 – odl US. 
33 Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007, 69/2008, 40/2009, 88/2010, 108/2010, 108/2010, 78/2011, 55/2012, 
105/2012, 63/2013, 30/2016, 9/2017. 
34 V ZGD-1 najdemo npr. dolžnost pripravljanja in izvrševanja sklepov skupščine, dolžnost poročanja 
nadzornemu svetu in dolžnost prijave vpisa sprememb v sodni register (povzeto po Podgorelec (2013) 
Odškodninska odgovornost članov poslovodstva – analiza nekaterih sodb Vrhovnega sodišča RS. Str. 767). 
35 V ZFPPIPP najdemo npr. dolžnost upravljanja tveganj, pripravo poročila o ukrepih finančnega prestrukturiranja 
in predlagalno dolžnost. Povzeto po Podgorelec (2013) Odškodninska odgovornost članov poslovodstva – analiza 
nekaterih sodb Vrhovnega sodišča RS. Str. 767.). ZTFI nalaga poslovodstvu tudi odgovornost zaradi kršitve 
dolžnosti v zvezi z zagotavljanjem preglednosti poslovanja. 
36 Npr. prepoved konkurence in dolžnost varovanja poslovne skrivnosti v ZGD-1 in prepoved trgovanja na 
podlagi notranjih informacij v ZTFI. 
37 Podgorelec (2013) Odškodninska odgovornost članov poslovodstva – analiza nekaterih sodb Vrhovnega 
sodišča RS. Str. 767. 
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presoje in vse njegove implikacije zadevajo tudi poslovodstva oz. nadzorne svete družb z 
omejeno odgovornostjo. 
 
Razlaga dolžnosti članov uprave (tako zakonsko navedenih kot drugih) dopušča široko polje 
interpretacije, ki je deloma naslovljeno tudi v sodni praksi slovenskih sodišč. Ta se pri 
spopadanju z njo zaradi podobne zakonodaje močno naslanja predvsem na nemško sodno 
prakso. Skoznjo je v slovenski pravni sistem pronicalo tudi samo pravilo poslovne presoje, kar 
pomeni, da ga v svoj pravni red nismo prevzeli v originalni, temveč v že močno prilagojeni obliki. 
 
4. Ratio pravila poslovne presoje 
Čeprav obilica (predvsem tuje) literature sistematizira, utemeljuje in pojasnjuje ratio pravila 
poslovne presoje, je mogoče z namenom poenostavitve kompleksne razlage v grobem ločiti tri 
glavne kategorije, ki utemeljujejo potrebo po njegovem obstoju: spodbujanje uprav k 
sprejemanju tveganjih odločitev, izogibanje sodni presoji poslovnih odločitev in ohranjanje 
uprave kot glavnega odločevalskega organa v družbi.38 
 
Spodbujanje uprav k sprejemanju tveganih odločitev zagotavlja večje donose družbi, saj je 
korelacija med tveganjem in obrestovanjem investicije pozitivna. Seveda pa tvegane odločitve 
neizogibno kdaj povzročijo škodo družbi in v takih primerih je najlažje s prstom pokazati na 
člane uprave kot tiste, ki so slabo odločitev sprejeli. V določenih primerih je slaba odločitev 
rezultat malomarnosti pri odločanju ali zasledovanja osebnih interesov, v veliki večini primerov 
pa le del statistike, da se riziko, ki običajno prinese velik dobiček, v določenem številu primerov 
žal uresniči in povzroči družbi velike izgube. Ravno v teh primerih v enačbo sodne intervencije 
vstopi pravilo poslovne presoje, katerega naloga je zaščititi upravo pred odgovornostjo v 
takšnih primerih, ko je ugotovitev le-te tesno povezana z slabim rezultatom odločitve. Brez 
zaščite institutov, kot je pravilo poslovne presoje, bi člani uprav (ob predpostavki, da bi si tako 
tveganega delovnega mesta sploh želeli) odločitve sprejemali s prevelikimi zadržki in tako na 
dolgi rok zmanjševali donose lastnikov ter upočasnili tehnološki napredek družbe. 
 
                                                        
38 Johnson (2005) Corporate Officers and the Business Judgment Rule. Str. 455. 
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Izogibanje sodni presoji poslovnih odločitev je smiselno z več vidikov; prvič, sodniki običajno 
niso opremljeni z zadostnim znanjem za pravilno presojo, ali je bila sprejeta poslovna odločitev 
s poslovno-ekonomskega ”pravilna”. Drugič, hindsight bias oz. pristranost naknadne presoje 
povzroči, da se poslovna odločitev, za katero se naknadno izkaže, da je prinesla velike izgube, 
z vidika presoje za nazaj zdi povsem zmotna, čeprav v času njenega sprejema objektivno ni bilo 
zadostnih indicev za takšen zaključek. Sodniki niso izjema od pravila, da ljudje predvidljivost 
dogodkov za nazaj ocenimo drugače, če poznamo posledice, zato sodna presoja poslovnih 
odločitev predstavlja preveliko tveganje nesorazmerno strogih ocen sodnikov. In tretjič, upravi 
ob sprejemu slabih odločitev že grozijo sankcije s strani lastnikov, da jih eventualno razrešijo. 
Mnogi tako menijo, da občutljiva ravnotežja moči znotraj družbe med v njej delujočimi akterji 
niso namenjena temu, da se podvržejo sodni presoji.  
 
Ohranjanje uprave kot glavnega odločevalskega organa v družbi enostavno povedano zahteva 
od sodišč, da se v njeno delovanje ne vtikajo niti v primeru, ko ta deluje neoptimalno (kot prej 
omenjeno, za slabo upravo že obstajajo sankcije znotraj družbe). Položaj uprave kot organa, ki 
samostojno in suvereno sprejema odločitve, ima po večinskem prepričanju preveč pozitivnih 
plati, da bi ga ohromili s prepogosto sodno presojo njenih odločitev.39 Funkcija uprave v družbi 
zahteva določeno avtoriteto40 in suverenost nad upravljanjem poslov za družbo, ki bi se ob 
prepogosti sodni intervenciji lahko skrhala in rezultirala v podrtem ravnotežju med upravljalci 
in lastniki družbe, saj bi lastniki v razmerju do uprave zaradi lahkotnega vlaganja tožb 
posedovali prevelik del moči.41 
 
5. Zgodnje (iz)oblikovanje pravila skozi ameriško sodno prakso 
V prejšnji točki našteti argumenti so ameriške sodnike že skoraj dve stoletji nazaj popeljali na 
pot razmišljanja o primernosti presoje poslovnih odločitev v sodnih dvoranah.  
 
                                                        
39 Bainbridge (2004) The Business Judgment Rule as Abstention Doctrine. Str 15. 
40 V sodni praksi Delawarskih sodišč je avtoriteta uprave naslovljena v malone vsaki sodbi; »Under Delaware law, 
the business judgment rule is the offspring of the fundamental principle . . . that the business and affairs of a 
Delaware corporation are managed by or under its board of directors.« Smith v. Van Gorkom. 
41 Povzeto po: Johnson (2005) Corporate Officers and the Business Judgment Rule. Str. 455 - 458. in Immerfall, 
Peissl (2015) The Business Judgment Rule and its Impact on Austrian Law. str. 352 - 353. 
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Prvo uporabo pravila poslovne presoje se običajno sledi daleč nazaj v zgodovino, do primera 
Percy v. Millaudon42 iz leta 1829, kjer je Vrhovno sodišče v Louisiani sklenilo, da uprava ne more 
biti odgovorna za poslovno odločitev, iz katere izhaja škoda za družbo, če bi lahko enako 
napako pri odločanju storil vsak preudaren človek.43 Še natančnejšo razlago je slabi dve 
desetletji kasneje ponudilo najprej Vrhovno sodišče v Alabami v primeru Godbold v. Branch 
Bank,44 nato pa še sodišče na Rhode Islandu v primeru Hodges v. New England Screw Co.,45 v 
katerem je sklenilo, da člani uprave ob predpostavki dobre vere in zadostne skrbnosti pri 
sprejemanju odločitve ne odgovarjajo za posledice morebitnih napak take odločitve.46 Na tej 
točki sodišča še niso poimenovala koncepta, ki so ga uporabljala kot business judgment rule, 
kar pa ne pomeni, da niso postavljala trdnih temeljev za formacijo instituta, kot ga poznamo 
danes v večini razvitih držav, če ne v zakonodaji pa vsaj v sodni praksi. Poleg tega je zgodnje 
primere, ki predstavljajo podlago za pravilo poslovne presoje, vredno izpostaviti zato, ker vsi 
zelo jasno izražajo logiko za pravilom poslovne presoje in dokaj natančno oblikujejo njegove 
meje. Njihovo sporočilo je kratko in enostavno: člani uprave, ki pri sprejemanju svojih odločitev 
ravnajo z zadostno skrbnostjo ter so pri tem dobroverni, ne bi smeli nositi škodljivih posledic 
za svoje odločitve.47  
 
Zgodnje in dokaj ohlapno zastavljene formulacije pravila, ki so navedene zgoraj, so skozi sodno 
prakso do današnjega dne doživele veliko različnih interpretacij in variacij. Problem diverzitete 
v uporabi pravila je v končni fazi ta, da je ob odsotnosti večinskega konsenza nemogoče 
definirati pravilo samo.48 V nadaljevanju bodo zato na kratko predstavljeni le primeri iz sodne 
prakse Delawarskih sodišč, ki veljajo za mejnike v oblikovanju pravila in s katerimi si lahko 
najlažje pomagamo pri ugotavljanju, katere kriterije pravilo poslovne presoje vsebuje in kakšna 
je njihova vsebina. 
 
                                                        
42 Percy v. Millaudon, 8 Mart. (n.s.) 68 (Luisiana SC. 1829). 
43 Izvorna formulacija iz sodbe se glasi: »the adoption of a course from which loss ensues cannot make the 
[director] responsible, if the error was one into which a prudent man might have fallen.« Percy v. Millaudon. 
44 Godbold v. Branch Bank, 11 Ala. 191 (Alabama SC 1847). Več o odločitvi Godbold v Branch Bank: Arsht (1979) 
The Business Judgment Rule Revisited. Str. 97 – 98.  
45 Hodges v. New England Screw Co., 1 R.I. (1850). 
46 Smith (2015) The Modern Business Judgment Rule. Str 4. 
47 Arsht (1979) The Business Judgment Rule Revisited. Str. 97 – 111. 
48 »Any attempt to describe the Business Judgment Rule is going to be difficult because the rule has been stated 
in a variety of different ways. Sometimes it is applied as a presumption, sometimes as a safe harbor. Sometimes 
it is applied as a standard of review, sometimes as a standard of liability. Sometimes the distinctions are missed 
entirely« - Weinberger (2010) The Business Judgment Rule and Sphere Sovereignty. Str. 283. 
 14 
5.1. Bodell 
Naslovni primer se v literaturi navaja kot prvi, ki je v svojih razlogih formuliral pravilo poslovne 
presoje približno tako, kot ga v grobem uporabljamo dandanes. Da je motiti se človeško, so v 
primeru poudarili Delawarski sodniki v primeru leta 1927, katerega celotno ime se glasi Bodell 
v. General Gas & Electric Corporation.49 Pomota uprave se po njihovem mnenju lahko pripeti 
tako v zvezi z dejstvi kot s pravom, iskrene pomote pri poslovni presoji (»honest mistakes in 
business judgment«) pa vsekakor ne bi smele biti predmet presoje sodišč. Dokler so člani 
uprave ravnali v dobri veri, odločili po svojih najboljših zmožnostih in v prepričanju, da bo 
odločitev v največjo korist družbe in vseh njenih delničarjev, člani uprave ne bodo osebno 
odgovorni za svojo odločitev.50 Sodišče je ob tem poudarilo, da bo diskrecija članov uprave 
vseeno predmet presoje v primerih goljufij (neposrednih ali posrednih), kot so npr. nedovoljeni 
motivi, pridobivanje osebnih koristi, samovoljno ravnanje ali zavestni spregled interesov 
družbe in pravic njenih delničarjev.51 
 
Kot vidimo iz kratkega povzetka poudarkov v obrazložitvi primera, je sodišče pravilo poslovne 
presoje oblikovalo kot popolno obrambo poslovnih odločitev pred sodno presojo ob 
predpostavki, da so člani uprave odločitev sprejeli v dobri veri in v prepričanju, da ravnajo v 
največjo korist družbe. Formulacija pravila poslovne presoje v primeru Bodell je konsistentna z 
razumevanjem tega instituta kot ga zagovarjajo pripadniki doktrine vzdržnosti. Pravilo poslovne 
presoje je leta 1927 torej igralo vlogo instituta, ki članom uprave nudi popolno obrambo in od 
njih celo ne zahteva skrbnosti pri odločanju – niti procesne niti vsebinske, pri čemer celo huda 
malomarnost ne zadošča za odrek zaščite, ki jo pravilo poslovne presoje nudi članom uprave.52   
 
5.2. Graham 
Bralca morda preseneti odsotnost kriterija skrbnosti ravnanja v izvornem pravilu poslovne 
presoje iz primera Bodell. Zanimivo je, da obveznost skrbnega ravnanja do primera Graham v. 
                                                        
49 Bodell v. General Gas & Elec. Corp. 140 A. 264 (Del. SC 1927). 
50 Arsht (1979) The Business Judgment Rule Revisited. Str. 109. 
51 »the discretion of a board of directors . . . should not be interfered with, except for fraud, actual or 
constructive, such as improper motive or personal gain or arbitrary action or conscious disregard of the 
interests of the corporation and the rights of its shareholders.« Bodell, povzeto po Sharfman (2006) Being 
Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van Gorkom. Str. 146. 
52 Sharfman (2006) Being Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van 
Gorkom. Str. 146. 
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Allis-Chalmers Manufacturing Co.53 leta 1963 sploh ni bila šteta kot obveznost članov uprave. 
V primeru Graham pa je Delaware Supreme Court prvič naslovilo dolžno skrbnost člana uprave 
in jo opredelilo kot obseg skrbnosti, ki bi ga običajno skrben in preudaren človek uporabil v 
podobnih okoliščinah.54 Na tem mestu velja poudariti, da v primeru Graham pravilo poslovne 
presoje ni prišlo v poštev, je pa kot precedens za njegov razvoj pomemben ravno zaradi 
opredelitve skrbnega ravnanja članov uprave, ki jo še danes sprejema in upošteva ameriška 
sodna praksa. Kasneje bo sicer pojasnjeno, da Delawarska sodišča standarda iz sodbe Graham 
ne uporabljajo za ugotavljanje, ali je zadoščeno kriteriju skrbnosti ravnanja članov uprave, 
temveč posežejo po milejšem standardu. 
 
5.3. Aronson 
Zloglasni primer Aronson v. Lewis55 iz leta 1984 je verjetno največkrat citiran primer v literaturi, 
ki se dotika pravila poslovne presoje. Njegova prelomnost se kaže v tem, da se je z njim 
zaključilo obdobje v judikaturi, ko se skrbnost članov uprave pri odločanju za potrebe priznanja 
zaščite pravila poslovne presoje s strani sodišč ni zahtevala. 
 
Opredelitev pravila poslovne presoje, kot ga poznamo danes, izvira iz naslovne sodbe56 in se v 
tej obliki širi tudi na druge celine (tudi v Evropo). Navedeno pa ne spremeni dejstva, da gre tudi 
za eno najbolj kritiziranih formulacij pravila, ki je največji obseg negativnih mnenj prejela od 
zagovornikov tistih pristopov, ki pravilo poslovne presoje vidijo kot koncept vzdržnosti oz. 
doktrine abstinence in ne kot standard presoje (omenjeni pogledi na pravilo bodo pojasnjeni v 
nadaljevanju). 
 
Pri oblikovanju predpostavk in razlogov pravila poslovne presoje moramo v mislih ohraniti 
dejstvo, da ameriški sodniki skladno s tam prevladujočim pogledom na korporacijsko 
upravljanje izhajajo iz teorije primata uprave. Slednje uči, da je uprava (in ne delničarji) v družbi 
                                                        
53 Graham v. Allis-Chalmers Manufacturing Co., 188 A.2d 125 (Del. SC 1963). 
54»lt appears that directors of a corporation in managing the corporate affairs are bound to use that amount of 
care which ordinarily careful and prudent men would use in similarcircumstances.«Graham, povzeto po 
Sharfman (2006) Being Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van 
Gorkom. Str. 146. 
55 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. SC 1984). 
56 Pravilo poslovne presoje je v ameriški sodni praksi od primera Aronson dalje opredeljeno kot »presumption 
that in making a business decision the directors of a corporation acted on an in- formed basis, in good faith and 
in the honest belief that the action taken was in the best interests of the company.« Aronson v. Lewis, 473A.2d 
805, 812 (Del. 1984). 
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tista, ki nosi avtoriteto pri odločanju o poslih družbe.57 V primeru Aronson sodniki prvič omejijo 
uporabljivost pravila poslovne presoje le na primere, kjer gre za napad na poslovno odločitev. 
Predpostavka za zaščito, ki ga nudi pravilo, je torej dejanje poslovne presoje oz. sprejem 
poslovne odločitve in ne vsakršno dejanje članov uprav.58 Kljub temu, da že uvrstitev pravila 
poslovne presoje v skupino pravnih domnev nakazuje na obrnjeno dokazno breme, sodišče vse 
dvome o tem izniči v obrazložitvi, kjer izrecno zapiše, da je dokazno breme glede neresničnosti 
predpostavk pravila na tožniku.59 Sodišče v naslovnem primeru izpostavlja tudi postopkovno 
skrbnost pri odločanju, ki je zahtevana od članov uprave in vključuje tudi dolžnost pridobiti 
potrebne informacije pred sprejemom poslovne odločitve.60 Standard, ki ga sodniki določijo za 
uporabljivega v primerih preverjanja, ali so bili člani uprave pri sprejemu odločitve dovolj skrbni 
ali ne, je standard hude malomarnosti (”gross negligence”).61 Prej omenjeni pripadniki stališč o 
zelo omejeni suverenosti sodišč v zvezi s poslovanjem uprav močno kritizirajo odločitev v 
primeru Aronson, saj menijo, da presojanje skrbnosti odločitve (četudi le postopkovne) sploh 
ne sodi v okvir pravila in spodkopava njegov prvenstveni namen. 
 
5.4. Van Gorkom 
V primeru Van Gorkom62 je Delaware Supreme Court še zaostrilo in poglobilo svojo presojo 
poslovnih odločitev v primerjavi s primerom Aronson. Čeprav je sodišče v slednjem po 
prevladujočem mnenju teorije postavilo mejo zahtevane skrbnosti uprave pri hudi 
malomarnosti, se zdi, da je v primeru Van Gorkom dvignilo lestvico presoje skrbnosti uprave 
na navadno malomarnost (”ordinary negligence”). V sodbi uporaba navedenega standarda 
sicer nikjer ni izrecno zapisana, je pa po mnenju mnogih pravnih strokovnjakov vsaj implicirana 
in ponovno preveša občutljivo ravnotežje med avtoriteto in odgovornostjo članov uprave v prid 
odgovornosti. 
 
                                                        
57 »A cardinal precept of the General Corporation Law of the State of Delaware is that directors, rather than 
shareholders, manage the business and affairs of the corporation« Aronson v. Lewis. 
58 Johnson(2013) Unsettledness Delaware Corporate Law: Business Judgment Rule. Str. 424. 
59 »The burden is on the party challenging the decision to establish facts rebutting the presumtion.«  Aronson v. 
Lewis. 
60 Sharfman (2006) Being Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van 
Gorkom. Str. 151. 
61 Allen et al. (2001) Realigning the Standard of Review of Director Due Care with Delaware Public Policy: A 
Critique of Van Gorkom and Its Progeny as a Standard of Review Problem. Str. 458. 
62 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985), v literaturi včasih označen tudi kot ”Trans Union case”. 
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Če je v primeru Van Gorkom standard za presojo skrbnosti ravnanja uprave na nekoliko trhlih 
nogah, pa je zelo jasna njegova opredelitev standarda za kriterij zadostne informiranosti. S tem 
so veliko pripomogli k razjasnitvi teoretičnih dilem, saj so sodniki v primeru Aronson razumno 
raven obveščenosti sicer nesporno proglasili za nujno komponento neodgovornosti članov, 
niso pa se opredelili do standarda, po katerem bi se le-ta presojala. Z izrecnim zapisom, da je 
tudi pri presoji zadostne informiranosti na mestu uporaba standarda hude malomarnosti, je 
sodišče razjasnilo dvome glede vprašanja, kateri standard je v takih primerih uporabljiv.63 
Celoten koncept informiranosti pa so sodniki povzeli po primeru Aronson ter v obrazložitvi 
sodbe tudi citirali svoje kolege z zapisom, da se morajo člani uprave pred sprejemom poslovne 
odločitve seznaniti z vsemi materialnimi informacijami, ki so jim razumno na voljo (»The 
determination of whether a business judgment is an informed one turns on whether the 
directors have informed themselves ”prior to making a business decision, of all material 
information reasonably available to them.”«64). 
 
Tako primer Van Gorkom kot primer Aronson sta povzročila veliko razpoko v ščitu, ki ga je 
izvorno pravilo poslovne presoje nudilo članom uprave pred precedensoma. Skrbnost ravnanja 
članov uprave je, čeprav ob uporabi milih standardov, kar naenkrat postala nujni pogoj za 
dosego zaščite pravila poslovne presoje in s tem predmet presoje sodišč. Razsežnost opisanega 
preobrata v razumevanju pravila se kaže tudi v odzivu teoretikov, ki so pospešeno začeli 
razpravljati o pravilnosti spremembe pristopa k pravilu, ki zdaj nanj gleda kot na standard 
presoje (standard of review) in ne več kot na doktrino vzdržnosti (abstention doctrine).  
 
Celo zakonodaja je reagirala na agresivno spremembo v sodni praksi; Delawarski General 
Assembly je v zakon korporacijskega prava65 umestil dodatek66, ki omogoča družbam, da v svoje 
statute vključijo določbo o ekskulpaciji članov uprave v primeru njihove odgovornosti zaradi 
kršitve svojih fiduciarnih dolžnosti (z omejitvijo le na kršitev fiduciarne dolžnosti skrbnega 
ravnanja). Drugače povedano: omogočili so Delawarskim korporacijam, da z vključitvijo 
ekskulpacijskih določb popolnoma zaščitijo svoje uprave pred odškodninsko odgovornostjo 
                                                        
63 Sharfman (2017) The Importance of the Business Hudgment Rule. Str. 48. 
64 Van Gorkom, 488 A.2d at 858 (kjer sodniki citirajo primer Aronson, 473 A.2d 805). 
65 Zakon korporacijskega prava države Delaware se imenuje Delaware Corporation Law, kratko ”DGCL”. 
66 Na novo je bil dodan člen 102(b)(7), title 8, Delaware General Corporate Law.  
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zaradi kršitve kriterija skrbnega ravnanja in jim tako omogočili ”veto” na odločitev v zadevi Van 
Gorkom.67  
 
5.5. Brehm 
Če so bili pripadniki razlage, da je pravilo doktrina vzdržnosti, razočarani nad primeroma 
Aronson in Van Gorkom, ki sta se nevarno približala vsebinski (in ne le procesni) presoji 
poslovnih odločitev, pa so leta 2000 goreče prikimavali razlogom v sodbi Brehm v. Eisner.68 V 
navedenem primeru so Delawarski sodniki namreč odločno zavrnili trditev tožnikov, da člani 
uprave ne uživajo varstva poslovne presoje zaradi zatrjevane kršitve skrbnosti v vsebinskem 
smislu (“substantive due care“). Nadalje sodniki v sodbi pojasnjujejo, da pravilo v zameno za 
svojo zaščito v smislu skrbnosti od članov uprave zahteva le skrbnost v procesnem smislu69. 
Skrbnost v vsebinskem smislu, nadaljujejo sodniki, ni del pravila poslovne presoje, zato se 
vsebina poslovne odločitve ne presoja, dokler ni izkazana njena iracionalnost. Sodišče s takim 
razlogovanjem ponovno postavi v ospredje prvoten namen pravila, ki naj bi ščitilo upravo in 
njene odločitve v primerih, ko se le-te izkažejo za slabe, vse dokler ostajajo v okviru 
racionalnosti.70 Ob tem velja poudariti, da je standard racionalnosti nizek standard, saj niti 
sama razumnost odločitve ni predmet presoje sodišč,71 kar v bistvu pomeni, da bo vsebina 
odločitve presojana le v primerih, kjer bo izkazana zloraba položaja, navzkrižje interesov ali 
povsem nezaslišane postopkovne napake.72 Če povzamemo bistvo in dodano vrednost 
naslovnega primera lahko rečemo, da z njim pravilo poslovne presoje zopet postane 
presumpcija, ki ne dopušča vsebinske presoje, vse dokler poslovno odločitev lahko štejemo za 
racionalno. 
 
                                                        
67 Sharfman (2017) The Importance of the Business Hudgment Rule. Str. 49. 
68 Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244 (Del. SC 2000). 
69 »Due care in the decision- making context is process due care only.« Brehm v. Eisner. 
70 Sharfman (2006) Being Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van 
Gorkom. Str. 155. 
71 Poudarjeno v Brehm v. Eisner. 
72 Bainbridge (2011) The business judgment rule is NOT a standard of review. 
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6. Kriteriji pravila poslovne presoje 
6.1. Standard ravnanja in standard presoje 
Preden se lotimo podrobnejšega pregleda posameznih kriterijev, je potrebno razčistiti, kaj z 
njihovo uporabo želimo doseči. Sodišča v praksi uporabljajo kriterije pravila z namenom, da 
lahko strukturirano in obrazloženo pridejo do odločitve, ali si člani uprave zaslužijo zaščito 
pravila poslovne presoje ali ne. Glede načina uporabe kriterijev pravila pa še danes obstaja 
dolgoletno nesoglasje med pravniki; nekateri zagovarjajo, da je pravilo poslovne presoje 
doktrina vzdržnosti (”abstention doctrine”), drugi ga vidijo kot standard odgovornosti 
(”standard of liability”, tudi ”standard of review”).73 Bistvena razlika med njima je, da se bodo 
sodniki, ki so pripadniki prve doktrine, v celoti vzdržali presoje poslovne odločitve v primeru, 
da tožniki ne bodo uspeli izkazati neizpolnjenosti vsaj enega izmed kriterijev. Pravilo poslovne 
presoje bo v takem primeru pravna domneva v pravem pomenu besede. Sodniki, ki uporabljajo 
pravilo kot standard presoje, pa se bodo v vsakem primeru do določene mere spustili v presojo 
poslovne odločitve in šele ob morebitni ugotovitvi, da ta zadosti vsem kriterijem, člane uprave 
pred odgovornostjo zaščitili z uporabo pravila. Čeprav na Delawarskih sodiščih prevladuje 
uporaba pravila kot standarda odgovornosti74, manjšina sodnikov sledi tudi doktrini 
vzdržnosti75. V literaturi je najti močne argumente tako za prvi kot za drugi pristop, zato morda 
ni presenetljivo, da popoln kompromis še ni bil dosežen. Obstajajo sicer tudi drugi pogledi na 
pravilo poslovne presoje, a nobeden v tolikšni meri ne vpliva na razvoj pravila, da bi bili v 
magistrskem delu takega obsega vredni omembe.  
 
                                                        
73 Razkol med pripadniki ene in druge doktrine je zakoreninjen v razumevanju dinamike med akterji v delniški 
družbi. Tisti, ki so mnenja, da imajo v njej poglavitno vlogo delničarji (t.i. teorija shareholder primacy), bodo 
običajno zagovarjali pravilo poslovne presoje kot standard odgovornosti, saj je na ta način položaj delničarjev na 
sodišču boljši. Zagovorniki teorije ”director primacy” pa kot najpomembnejši član verige znotraj družbe štejejo 
poslovodstvo in jim bo bližje doktrina vzdržnosti. 
74 V primeru Omnicare, Inc. v. NCS Healthcare sodišče izrecno opredeli pravilo poslovne presoje kot standard 
odgovornosti: »The business judgment rule, as a standard of judicial review, is a common-law recognition of the 
statutory authority to manage a corporation that is vested in the board of directors.« Povzeto po Lori McMillan 
(2013) The Business Judgment Rule as an Immunity Doctrine. Str. 534. Znana in v tem delu že naslovljena 
primera, ki jasno uporabita pravilo poslovne presoje kot standard odgovornosti, sta tudi Van Gorkom in Cede. 
75 Znana primera, v katerih je bilo pravilno poslovne presoje nedvomno uporabljeno kot doktrina 
vzdržnosti, sta Brehm in Shlensky v. Wrigley. 
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Bistveno za razumevanje pravila poslovne presoje je zavedanje, da pri operiranju s pravilom z 
vidika prej opisanega standarda odgovornosti76 obstaja razlika med dolžnostmi uprave in 
standardi sodne presoje teh dolžnosti. Natančneje, obstaja razlika med standardi, ki 
opredeljujejo ravnanje članov uprave, kakršno se od njih zahteva na podlagi prava (t.i. standard 
ravnanja oz. ”standard of concuct”) in standardi, s katerimi si pomagajo sodniki, ko v začetni 
fazi postopka preverjajo morebitno izpolnjenost kriterijev pravila poslovne presoje (t.i. 
standard presoje oz. ”standard of review”).77 Praviloma imata standarda enako vsebino78, 
vendar pri uporabi pravila pri presojanju ravnanj uprave sodniki namenoma sledijo standardu 
presoje, ki je blažji od standarda ravnanja. Razlogi, zakaj je bolje pri presoji ravnanj članov 
uprave letvico postaviti nižje, so enaki kot razlogi, zakaj je prvotno prišlo do uvedbe pravila 
poslovne presoje. Eisenberg, ki je leta 199379 osvetlil koncept razdvojenosti standardov v 
korporacijskem pravu, slikovito povzame, da bi bila standarda ravnanja in presoje v 
korporacijskem pravu lahko enaka le takrat, ko bi bili vsi podatki vedno pravilni in članom uprav 
dostopni, ko bi bilo tveganje odgovornosti članov uprav sorazmerno motivaciji prevzeti vlogo 
poslovodij in ko institucionalni pomisleki ne bi zahtevali določene stopnje obzirnosti pri presoji 
ravnanj uprave. Ker pa realnost ne ustreza opisu, je razkol med standardoma ravnanja in 
presoje nujen.80 Delawarski sodniki se izrecno ne opredeljujejo do teoretičnega koncepta dveh 
različnih standardov, vendar že ob hitrem preletu sodne prakse pazljivemu bralcu postane 
jasno, da ravnanja članov uprave v okviru pravila presojajo po milejšem standardu, kot ga 
narekuje pravo oz. standard ravnanja. 
 
Predmet sodne presoje v okviru pravila sta dolžnost skrbnega ravnanja in dolžnost zvestobe 
družbi (ki vključuje tudi dobro vero). Standard presoje, ki se uporabi za dolžnost skrbnega 
                                                        
76 Če gledamo na pravilo poslovne presoje z vidika doktrine vzrdžnosti, sploh ni potrebe po razlikovanju 
standardov, saj se obseg presoje ravnanja članov uprave zoži le na iskanje morebitnega obstoja goljufije, 
nezakonitosti ali nasprotja interesov. 
77 Eisenberg (2013) The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review in Corporate Law. Str. 437. 
78 Eisenberg v svojem delu The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review in Corporate Law 
(2013) za lažjo predstavo bralcu poda primer cestnoprometnih predpisov, kjer sta standard ravnanja in standard 
presoje enaka: točno te dolžnosti, kot nam jih nalagajo cestnoprometni predpisi, bodo sodniki pri presoji našega 
ravnanja uporabili na sodišču. 
79 Velja opozoriti, da Eisenberg ni ”izumil” razlikovanja med standardom ravnanja in standardom presoje. 
Koncept je leta 1984 v okviru kazenskega prava predstavil Meir Dan-Cohen v delu Decision Rules and Conduct 
Rules: On Acoustic Separation in Criminal Law. Razliko med standardoma in fiduciarnimi dolžnostmi v 
korporacijskem pravu pa je prvi izpostavil David phillips leta 1984 v delu Principles of Corporate Governance: A 
Critique of Part IV. 
80 Eisenberg (2013) The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review in Corporate Law. Str. 437 
– 438. 
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ravnanja (ob upoštevanju ustaljenega prepričanja, da se dolžnost skrbnega ravnanja presoja le 
v svojem procesnem delu, ki me drugim obsega zadostno informiranost) je standard hude 
malomarnosti. Standard ravnanja, ki v Delawarskem pravu še danes izvira iz primera Graham, 
pa je standard običajno skrbnega in preudarnega človeka v podobnih okoliščinah81. Kopica 
nezavezujočih aktov v pravnem prostoru Združenih držav sicer od članov uprave zahteva veliko 
skrbnejše ravnanje, ki bi ga lahko primerjali s skrbnostjo strokovnjaka v slovenskem pravu. Iz 
navedenih standardov je jasno razvidno, da je standard presoje, ki članom uprave odreka 
zaščito pravila le, če so ti ravnali s hudo malomarnostjo, bistveno nižji od standarda običajne 
(oz. profesionalne) skrbnosti. 
 
Razlika med standardom ravnanja in standardom presoje se v veliko manjši meri kaže tudi pri 
dolžnosti zvestobe družbi: za potrebe tega poglavja posplošen standard ravnanja za dolžnosti 
zvestobe družbi je obveznost člana uprave, da tako z aktivnim kot pasivnim ravnanjem skrbi za 
dobro družbe v vseh pogledih. Na drugi strani je standard presoje dolžnosti zvestobe vseeno 
postavljen nekoliko nižje. V primeru Cede je sodišče pojasnilo, da zgolj obstoj koristi oz. interesa 
člana uprave, ki ni hkrati korist oz. interes delničarjev, še ne ovrže domneve pravila poslovne 
presoje. Nadalje sodišče ugotavlja, da je potrebno standard presoje za ugotovitev, ali je bila 
dolžnost zvestobe družbi kršena, oblikovati od primera do primera. Potrebno je ugotoviti, ali je 
bil interes članov uprave dovolj močno prisoten, da ga lahko označimo za kršitev dolžnosti 
zvestobe. Poleg tega je potrebno v primerih, ko ima lasten interes pri odločitvi le določeno 
število članov uprave (ne pa vsi), ugotoviti, ali je le-ta v znatni meri vplival na odločitev 
celotnega organa.82 Kot vidimo, standard presoje dolžnosti zvestobe družbi, ki ga je sodišče 
uporabilo v primeru Cede, dovoljuje manjše deviacije od absolutno zastavljenega standarda 
ravnanja. 
 
Razlikovanje med standardom ravnanja in standardom presoje je kontinentalnemu pravu tuj 
koncept, zato ni presenetljivo, da se pri prenosu pravila poslovne presoje v Evropo ni uveljavil. 
V slovenski literaturi ga kratko naslovijo Bratina B., Jovanovič D. In Bratina M.83, ki pravilno 
svarijo pred nevarnostjo, da brez razlikovanja med obravnavanimi standardi pridemo v 
                                                        
81 Glej opombo 54. 
82 Cede & Co. v. Technicolor,Inc., 634 A.2d 345 (Del. SC 1993), delno povzeto po McMillan (2013) The Business 
Judgment Rule as an Immunity Doctrine. Str. 531 – 532. 
83 Bratina B., Jovanovič D., Bratina M. (2015) Pojem in pomen uzakonitve pravila podjetniške presoje – več kot le 
kozmetična sprememba. Priloga. 
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situacijo, ko pravilo poslovne presoje predstavlja le bolj konkretiziran standard skrbnosti. 
Avtorji sicer vidijo standard ravnanja kot presojo odločitve v vsebinskem smislu in standard 
presoje (oz. ”preverjanja”, kot mu pravijo) kot presojo odločitve v procesnem smislu, kar 
avtorica glede na ameriško literaturo o razdvojenosti standardov označuje za zmotno stališče. 
 
6.2. Racionalnost odločitve kot skrajna meja pravila poslovne 
presoje 
Čeprav Delawarska sodišča znova in znova poudarjajo, da je njihova pristojnost v okviru pravila 
poslovne presoje omejena na preverjanje zgolj procesne skrbnosti, ki vodi do sprejema 
odločitve, v okviru ustaljenega preverjanja razumnosti oz. racionalnosti84 odločitve le-to v 
določeni meri nujno podredijo tudi vpogledu v njeno vsebino. 
 
Kriterija racionalnosti običajno niti ne uvrščajmo med ”prave” kriterije pravila. V literaturi in 
sodni praksi daje vtis nekakšnega dodatnega pogoja, ki ob izpolnjenosti preostalih kriterijev 
članom uprave omogoči zaščito pravila poslovne presoje. Mesto pravega kriterija je preverjanju 
iracionalnosti odločitve verjetno odvzeto tudi zato, ker do njegove uporabe pride le v primerih, 
ko je odločitev že na prvi pogled iracionalna. V primeru Sinclair Oil Corp. v. Levien85 je sodišče 
zapisalo, da je presoja racionalnosti odločitve rezervirana za primere, katerih dejansko stanje 
ne pušča dvoma glede o tem, da odločitev nima nobenega poslovnega smisla (”rational 
business purpose”). V primeru Brehm je sodišče potrdilo stališče, zavzeto v Sinclair Oil86. Svoj 
prispevek k odgovoru, kakšne odločitve je dovoljeno deloma presojati tudi vsebinsko, so nato 
                                                        
84 Velik del kriterija razumnosti oz. racionalnosti odločitve se vrti okoli vprašanja, ali je primerno, da se presoja 
razumnost odločitve ali racionalnost odločitve. Mnenja v literaturi so deljena, avtorica pa opaža trend, da kljub 
nestrinjanju o poimenovanju standarda obstaja večinski konsenz, da bi moral za potrebe pravila poslovne 
presoje obveljati blažji izmed navedenih standardov. Prav tako se zdi, da je po večinskem mnenju standard 
racionalnosti tisti, ki je blažji. Avtorica iz navedenih razlogov v nadaljevanju govori o standardu racionalnosti. 
(Allen, Jacobs in Strine v delu Realigning the Standard of Review of Director Due Care with Delaware Public 
Policy: A Critique of Van Gorkom and Its Progeny as a Standard of Review Problem (2001)  gredo celo tako daleč, 
da razumnost označijo za standard ravnanja, racionalnost pa za strandard presoje, čeprav obenem dopuščajo 
možnost, da gre pri razumnosti in racionalnosti morda celo za sopomenki. Eisenberg v delu The Divergence of 
Standards of Conduct and Standards of Review in Corporate Law (1993) prav tako zagovarja stališče, da je 
standard racionalnosti blažji in zato za pravilo poslovne presoje ustreznejši. K enakemu stališču se (glede na 
opažanja avtorice) nagiba tudi večji del Delawarske sodne prakse. 
85 Sinclair Oil Corp. v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. SC 1971). 
86 Bainbridge (2003) Substantive due care and the business judgment rule in corporate fiduciary duty law. 
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dodali še sodniki v primeru Caremark; po njihovem mnenju testa racionalnosti ne prestanejo 
le odločitve, ki so neumne, šokantno slabe in iracionalne.87 
 
Vseeno pa narava tega dodatnega pogoja ostaja nejasna in zdi se, da jo vsi hočejo (verjetno v 
zasledovanju večje sistematike) uvrstiti v okvir enega izmed preostalih kriterijev88. Zaenkrat 
iracionalnost še ostaja ”samostojen” pogoj. Slednje pa nadalje sproža vprašanje, v katerih 
situacijah bomo vsebinsko presojo z namenom ugotovitve (i)racionalnosti dovolili. Večinsko 
prepričanje je, da pogoj racionalnosti v nobenem primeru ne pomeni, da bi morali člani uprave 
izkazovati racionalnost svoje odločitve; do testa racionalnosti pride le v primerih, ko je 
odločitev že na prvi pogled iracionalna.89 
 
V slovenski sodni praksi je z naslovnim pogojem morda povezana sodba I Cpg 360/201690. 
Neprepričanost avtorice, ali je sodišče v sodbi sploh imelo v mislih pogoj racionalnosti poslovne 
odločitve, izhaja iz opažanja, da je uporaba pogoja v sodbi nenavadna in najverjetneje ne sledi 
nobeni izmed danes priporočljivih interpretacij pravila poslovne presoje. Sodišče namreč 
tožencem naprti trditveno in dokazno breme glede trditve, da je v konkretni situaciji ravnala v 
skladu z načelom razumne poslovne presoje. Hkrati sodišče implicira, da standard razumne 
presoje nalaga tožencem, da dokažejo, da so ravnali s skrbnostjo vestnega in poštenega 
gospodarstvenika. Takšna interpretacija presoje racionalnosti poslovne odločitve ni podprta ne 
v literaturi ne v sodni praksi Združenih držav. 
 
6.3. Kriteriji v (kvazi)zakonodajnih aktih 
Kljub temu, da je oder nastajanja pravila poslovne presoje brez dvoma ameriška sodna praksa 
(konkretneje, sodna praksa zvezne države Delaware), ne gre zanemariti soustvarjalcev pravila, 
ki ne nosijo lasulj. Tudi ti so z željo po določitvi jasnih mej pri uporabi pravila poslovne presoje 
                                                        
87 Podobnik (2016) Pasti uvedbe pravila poslovne odločitve (Business Judgment Rule) v slovnesko korporacijsko 
pravo. Str. 197. 
88 Bainbridge v članku Substantive due care and the business judgment rule in corporate fiduciary duty law (2003) 
pogoj racionalnosti uvrsti pod okrilje dolžnosti zvestobe družbe (oz. preverjanje obstoja osebnega interesa): »Put 
another way, inquiry into the rationality of a decision is a proxy for an inquiry into whether the decision was 
tainted by self interest.« Allan et al. v članku Realigning the Standard of Review of Director Due Care with Delaware 
Public Policy: A Critique of Van Gorkom and Its Progeny as a Standard of Review Problem (2001) izpostavljajo, da 
je standard hude malomarnosti pri presoji dolžnosti skrbnosti ravnanja članov uprave predstavlja hkrati tudi 
standard racionalnosti odločitve. 
89 Bainbridge (2003) Substantive due care and the business judgment rule in corporate fiduciary duty law. 
90 Sodba višjega sodišča v Ljubljani I Cpg 360/2016 z dne 19.04.2017. 
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če že ne eksplicitno pa vsaj implicitno oblikovali svoje različice kriterijev pravila. Zaradi 
diverzitete kriterijev v (kvazi)zakonodajnih aktih v evropskih državah in ob odsotnosti izrecno 
zapisanih kriterijev v slovenskem pravu bodo v nadaljevanju prikazani le primeri uzakonitve 
kriterijev v najbolj vplivnih aktih v pravnem prostoru Združenih držav. 
 
6.3.1. American Law Institute 
Z namenom poenotiti uporabo pravila poslovne presoje na sodiščih širom Združenih držav 
Amerike je American Law Institute91 (v nadaljevanju: ALI) leta 1994 po dvanajstih letih priprav 
in obsežnem številu zavrženih osnutkov postregel z rezultatom projekta: Načela 
korporacijskega upravljanja: analiza in priporočila (”Principles of Corporate Governance: 
Analysis and Recommendations”, v nadaljevanju: ALI Načela ).92 Snovalci navedenega dela so 
izhajali iz predpostavke, da člani uprave predstavljajo glavne akterje v kompleksni celoti 
korporacijskega upravljanja.93 V njem je pravilo poslovne presoje (oz. njegova interpretacija s 
strani ALI) prvič zapisano v celoti, konsistentno in ob upoštevanju in kratki razlagi vseh njegovih 
kriterijev. Za potrebe preučevanja pravila poslovne presoje je zanimiv člen 4.01 (c) v IV. delu 
navedenega dela, ki navaja pogoje, ob katerih lahko rečemo, da je član uprave pri sprejemu 
poslovne presoje ravnal v dobri veri, v dobro družbe in s skrbnostjo običajno preudarnega 
človeka94: (1) da pri poslovni odločitvi ne zasleduje lastnih interesov, (2) da je informiran glede 
predmeta poslovne odločitve v obsegu, za katerega razumno meni, da je primeren glede na 
okoliščine in (3) da racionalno meni, da bo poslovna odločitev v največjo korist družbe.95 
Prispevek ALI k poskusu sistematizacije in poenotenja uporabe pravila poslovne presoje v stroki 
ni bil najbolje sprejet. Teoretiki so ga v svojih člankih večkrat grajali kot hvalili, American Bar 
Association (ameriško združenje pravnikov) pa je prej naštete pogoje označilo za ne dovolj 
harmonizirane z njihovim delom, imenovanim Model Business Corporation Act (predstavljenim 
v nadaljevanju).96 
                                                        
91 Več o institutu: https://www.ali.org/about-ali/ (11.10.2018) 
92 Eisenberg (1993)  An Overview of the Principles of Corporate Governance. Str. 1271. 
93 Carney (1988) Section 4.01 of the American Law Institute's Corporate Governance Project: Restatement or 
Misstatement. Str. 252. 
94 V izvornem besedilu: ». . . to perform the director's or officer's functions in good faith, in a manner that he or 
she reasonably believes to be in the best interest of the corporation, and with the care that an ordinarily 
prudent person would reasonbly be expected to exercise in a like position and under similar circumstances.« 
Člen 4.01(a) v povezavi s členom 4.01(c), ALI Principles of Corporate Governance: Analysis and 
Recommendations. 
95 Del IV. člen 4.01(c), ALI Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations. 
96 Busbee (2003) Corporate Governance: A Perspective. Str. 12. 
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Bistvena razlika med pristopom ALI in pristopom sodne prakse Delawarskih sodišč glede pravila 
poslovne presoje je v tem, kdo nosi dokazno breme izpolnjenosti pogojev za zaščito, ki jo 
pravilo nudi. Delawarska sodišča, ki samo pravilo vidijo kot domnevo, dokazno breme nalagajo 
na pleča tožnikov, medtem ko formulacija ALI pravilo oblikuje kot varen pristan (”safe 
harbour”) in dokazovanje zadostitvi pogojem zahteva od članov uprave.97 Poleg tega že iz 
samih ALI Načel izhaja, da zgoraj našteti kriteriji pri uporabi pravila dejansko nastopajo v vlogi 
predpogojev: le ob njihovi izpolnitvi so namreč člani uprave deležni zaščite pravila.98 
 
Za razliko od pogosto nesistematične sodne prakse ALI Načela jasno sistematizirajo in razjasnijo 
razmerje med dolžno skrbnostjo in pravilom poslovne presoje. Kot že omenjeno določa kriterije 
pravila poslovne presoje člen 4.01(c), medtem ko člen 4.01(a) določa dolžno skrbnost uprave, 
ki zahteva od članov uprav, da svoje dolžnosti opravlja v dobri veri, na način, za katerega 
razumno verjame, da je v največjo korist družbe in s skrbnostjo, ki bi jo razumno pričakovali od 
običajno preudarnega človeka v podobnih okoliščinah. Zasnova in komentarji omenjenih 
členov pojasnjujejo tudi zaporednost postopanja v primeru presoje ravnanja članov uprav: če 
uprava ne zadosti kriterijem iz člena 4.01(c) (kriterijem pravila poslovne presoje), bodo sodniki 
presojali, ali je njihovo ravnanje v celoti skladno s členom 4.01(a). Če pa člani uprave izkažejo 
izpolnjenost kriterijev pravila poslovne presoje, se bo njihovo ravnanje presojalo le v razmerju 
do dela kriterija iz člena 4.01(a), ki zahteva od člana uprave, da je pri odločanju lahko dejansko 
in racionalno verjel, da je bila sprejeta odločitev družbi v največjo korist.99 Slednje torej 
predstavlja vsebino standarda presoje, ki pride v poštev ob predpogoju, da so kriteriji pravila 
poslovne presoje izpolnjeni, standard ravnanja pa opredeljuje člen 4.01(a). Hkrati vprašanje 
delovanja v korist družbe s strani člana uprave predstavlja tudi skrajni domet pravila poslovne 
presoje, ki v obliki, kot ga je zastavil ALI, v nobenem primeru ne bo ščitil odločitev, za katere 
člani uprave niso mogli dejansko in racionalno verjeti, da so bile sprejete v največjo korist 
družbe. Slednje nas vodi do zaključka, da nas ALI Načela korporacijskega upravljanja silijo tako 
v presojo procesa, ki je do odločitve pripeljal, kot tudi do vsebinske presoje same odločitve v 
okviru testa racionalnosti odločitve, kar pa ni v skladu z večinskim gledanjem na pravilo 
                                                        
97 Branson (2002) The Rule  that Isn't a Rule - The Business Judgment Rule. Str. 636. 
98 Carney (1988) Section 4.01 of the American Law Institute's Corporate Governance Project: Restatement or 
Misstatement. Str. 272. 
99 Eisenberg (1993)  An Overview of the Principles of Corporate Governance. Str. 1282. 
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poslovne presoje.100 Pri tem sicer ločuje med dvema različnima standardoma; strožjim 
standardom razumnosti (”reasonable”) za presojo procesa in blažjim standardom racionalnosti 
(”rational”) za vsebinsko presojo.101 
 
6.3.2. American Bar Association 
Naslovno združenje pravnikov oz. njihova podskupina, Corporate Laws Committee102, je 
zaslužno za delo po imenu Model Business Corporation Act (v nadaljevanju: MBCA)103, v prvotni 
obliki izdanim leta 1950, z namenom kodifikacije korporacijskega prava. Po pričakovanjih se je 
zbir predpisov in standardov korporacijskega prava obregnil tudi ob ključne komponente 
pravila poslovne presoje. Njegovi stvaritelji so na za dotlej neurejeno situacijo v Delawarskem 
pravu gledali zviška, kar je posledično povzročilo tudi negativen sprejem MBCA s strani 
Delawarske pravne stroke.104 MBCA pravila poslovne presoje ne ureja, vseeno pa poskuša 
njegove kriterije zapakirati v obliko standardov in pravil, kar je po mnenju mnogih Delawarskih 
poznavalcev pravila nedopustno.105 Spet drugi (katerih število v zadnjem času narašča) pa 
razmerje med Delawarskim pravom in MBCA vidijo kot razmerje simbioze in ne rivalstva.106 
 
Pravilo poslovne presoje je v MBCA obravnavano v členu 8.31 (8. poglavje, podpoglavje C) ter 
v njem pripadajočem uradnem komentarju, kjer je jasno izpostavljena sodna narava pravila in 
problematičnost njegove kodifikacije. Iz tega razloga (navaja MBCA) je uzakonitev pravila 
nezaželena, saj bi ga zamrznila v času in onemogočila njegov nadaljnji razvoj v sodnih 
dvoranah.107 Vseeno pa v členu 8.31 MBCA postreže s številnimi kriteriji, ob zadostitvi katerih 
                                                        
100 Carney (1988) Section 40.1 of the American Law Institute's Corporate Governance Project: Restatement or 
Misstatement. Str 252. 
101 Roth (2008) Outside Director Liability: German Stock Corporation Law in Transatlantic Perspective. Str. 348.   
102 Več o samem organu in njihovem delu je dostopno na: 
https://apps.americanbar.org/dch/committee.cfm?com=cl270000 (12.10.2018). 
103 Trenutno veljaven MBCA, nazadnje noveliran leta 2016, je dostopen na: 
https://www.americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business_law/corplaws/2016_mbca.pdf 
(12.10.2018). 
104 Gorris, J (2011) Delaware Corporate Law and The Model Business Corporation Act: A Study in Symbiosis. Str. 
108 – 109). 
105 Glej npr. G. Smith v delu A Proposal to Eliminate Director Standards from the Model Business Corporation Act 
(navedeno v virih), kjer avtor predlaga izključitev standarda dolžne skrbnosti članov uprave iz MBCA, saj naj ti ne 
bi bili primerni za kodifikacijo in so bolje prilagojeni za razvoj v sodnih dvoranah. Tudi A. Eisenberg je v svojem 
delu The Model Business Corporation Act and the Model Business Corporaction Act Annotated (navedeno v virih) 
označil za delo, ki se divje in običajno neobrazloženo spreminja. 
106 »Driven by circumstance, Delaware innovates; driven by its institutional character, the MBCA restates, refines, 
and clarifies.« Gorris, J. et al. (2011) Delaware Corporate Law and The Model Business Corporation Act: A Study in 
Symbiosis. Str. 120. 
107 MBCA (2016 Revision, December 9, 2016) Section 8.31, Official Comment. Str. 188. Glej opombo 103. 
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lahko član uprave odgovarja za (slabo) poslovno odločitev: če ni ravnal v dobri veri, če ni 
razumno verjel, da je bila sprejeta odločitev v največjo korist družbe, če ni bil primerno in 
razumno informiran pred sprejemom odločitve, če ni ravnal samostojno oz. je ravnal v svojo 
korist ter in če mu je spodletelo intenzivno nadzirati poslovanje družbe v daljšem obdobju.  
 
Vredno je izpostaviti, da MBCA jasno ločuje dolžno skrbnost članov uprave in pravilo poslovne 
presoje in tako posredno uvaja ločevanje med standardom ravnanja in standardom presoje; 
dolžno skrbnost članov uprave obravnava v členu 8.30 (8. poglavje, podpoglavje C), kjer nalaga 
članom uprave, da ravnajo v dobri veri in na način, za katerega verjamejo, da je v največjo korist 
družbe.108 MBCA torej ločuje med dolžno skrbnostjo in pravilom poslovne presoje oz. njegovimi 
kriteriji. Razlika med njima je, poenostavljeno povedano, da določila o dolžni skrbnosti 
predstavljajo standard odgovornosti (”standard of liability”), medtem ko pravilo poslovne 
presoje predstavlja standard presoje (”standard of review”). Razlika obeh standardov v praksi 
se kaže v tem, da je ravnanje uprave lahko pod standardom odgovornosti, vendar bodo njeni 
člani odgovarjali šele, če jim bo spodletelo zadostiti standardu presoje.  Za razliko od ALI Načel 
korporacijskega upravljanja MBCA tudi ne pozna koncepta skrajnega dometa pravila poslovne 
presoje v obliki testa, ali so člani uprave lahko dejansko in racionalno verjeli, da so bile sprejete 
odločitve v največjo korist družbe. 
 
6.3.3. Zakonodaja države Delaware 
Kljub temu, da je pravilo poslovne presoje svoje mesto našlo ne le v zakonikih večine Združenih 
držav, ampak tudi v ostalih državah po svetu, bo za potrebe te magistrske naloge kratko 
predstavljen le zakonik zvezne države Delaware, t.i. Delaware General Corporation Law (v 
nadaljevanju: DGCL). Razlog njegove relevantnosti je dejstvo, da se je večina v tem delu 
obravnavanih sodb odvijala na Delawarskih sodiščih z upoštevanjem predmetnega 
zakonodajnega akta, zato je kratka obravnave njegove vsebine na mestu. 
 
V zvezni državi Delaware je glavna zakonska podlaga za korporacijsko pravo Delaware General 
Corporation Law (v nadaljevanju: DGCL)109, del zakonika Delaware Code. Kljub odsotnosti 
                                                        
108 V izvornem besedilu: » . . . (a) Each member of the board of directors, when discharging the duties of a director, 
shall act: (i) in good faith, and (ii) in a manner the director reasonably believes to be in the best interests of the 
corporation.« MBCA (2016 Revision, December 9, 2016) Section 8.30. Str. 179. 
109 Delaware General Corporation Law, dostopno na: http://delcode.delaware.gov/title8/c001/index.shtml 
(14.10.2018). 
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izrecne ureditve pravila poslovne presoje je za njegovo širšo uporabo relevanten člen 141(a) 
DGCL, ki upravi podeljuje pravico in dolžnost voditi družbo110 in člen 102(b)(7), ki je bil dodan 
v zakon kot reakcija na sodbo Van Gorkom in omogoča družbam, da v svoje statute vključijo 
ekskulpacijsko določbo in tako člane uprave razbremenijo odškodninske odgovornosti v 
primerih kršitve fiduciarnih dolžnosti.111 Delaware si pač ni izboril naslova najbolj primerne 
države za sedeže korporacij zato, da bi ga izgubil zaradi ene (za njihove pojme) posebej stroge 
sodbe, ki je ugotovila odgovornost članov uprave na podlagi kršitve skrbnega ravnanja. Vendar 
pa kljub prvemu vtisu, da bi ekskulpacijske določbe v statutih, kakršne je omogočil člen 
102(b)(7) DGCL, lahko kategorično razbremenjevale člane uprave, temu ni tako. V okviru 
ekskulpacijske določbe je izrecno izražena zahteva, da kljub razbremenitvi odgovornosti v 
primerih kršitve dolžne skrbnosti članov uprave ni mogoče razbremeniti odgovornosti takrat, 
ko bi le-ti kršili dolžnost zvestobe družbi ali ne bi ravnali (oz. bi opustili ravnanje) v dobri veri.112 
Sodišče je tako interpretacijo potrdilo v primeru Emerald Partners v. Berlin113, kjer je izrecno 
poudarilo, da razen v primerih kršitve dolžnosti zvestobe družbe ali dolžnosti dobre vere, 
nadaljnja obravnava ne bo potrebna, če so člani uprave zaščiteni pred plačilom odškodnine 
zaradi kršitve dolžnosti skrbnosti z ekskulpacijsko določbo.114 
 
Če sledimo teoriji Vrhovnega sodišča v Delawaru, ki govori o triadi (oz. duetu) fiduciarnih 
dolžnosti, ugotovimo, da prej omenjena ekskulpacijska določba v resnici člane uprave 
razbremeni le izpolnjevanja ene fiduciarne dolžnosti: dolžnosti skrbnega ravnanja. V tem 
pogledu določba ščiti člane uprave le pred odgovornostjo v primeru neupoštevanja dolžnosti 
(uzakonjenih in fiduciarnih), ki hkrati ne pomenijo kršitve dolžnosti zvestobe družbi in dolžnosti 
dobre vere.  
 
                                                        
110  »The business and affairs of every corporation organized under this chapter shall be managed by or under 
the direction of a board of directors, except as may be otherwise provided in this chapter or in its certificate of 
incorporation.« - DCLG, title 8, člen 141(a).  
111 Glej tudi opombo 66.  
112 » . . . provided that such provision shall not eliminate or limit the liability of a director: (i) For any breach of 
the director's duty of loyalty to the corporation or its stockholders; (ii) for acts or omissions not in good faith or 
which involve intentional misconduct or a knowing violation of law; . . . « DGCL, title 8, člen 102(b)(7). 
113 Emerald Partners v. Berlin 787 A.2d 85 (Del. SC 2001). 
114 »Unless there is a violation of the duty of loyalty or the duty of good faith, a trial on the issue of entire fairness 
is unnecessary because a Section 102(b)(7) provision will exculpate director defendants from paying monetary 
damages that are exclusively attributable to a violation of the duty of care.« Emerald Partners v. Berlin.. 
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Delawarska sodišča so v praksi razbremenilno določbo DGCL uporabljala zadržano in 
neusklajeno, pri tem pa nemalokrat izpostavljala njeno (po njihovem mnenju) nepravilnost in 
kontradikcije, na katera ob njeni uporabi neizogibno naletimo. Tudi s strani teorije je določba 
prejela več kritik kot pohval, predvsem pa je za potrebe splošnega razumevanje pravila 
poslovne presoje pomembna ugotovitev, da ni bistveno spremenila nobene od njegovih 
komponent.  
 
6.4. Kriteriji v teoriji in sodni praksi 
Ne gre zanikati, da sta k razvoju kriterijev pravila poslovne presoje v določeni meri prispevala 
njihova umestitev v zakone številnih držav ter poskus njihove sistemizacije v določenih 
(kvazi)zakonodajnih aktih. Pa vendar imajo škarje in platno v rokah predvsem sodniki, pa naj 
gre za države anglosaške pravne tradicije (kjer so sodniki tega vajeni tudi v drugih zadevah) ali 
pa države kontinentalnega prava (kjer se sodniki sicer bolj ugodno počutijo, če se lahko oprejo 
na konkretne zakonske določbe). V nadaljevanju bodo za namen preglednejše analize kriteriji 
poslovne presoje omejeni na štiri ločene predpostavke, kot jih izpostavlja večinska literatura in 
sodobna sodna praksa (tako v ZDA kot na kontinentu in zadnja leta tudi v Sloveniji). V 
nadaljevanju opredeljeni kriteriji tudi po mnenju avtorice predstavljajo dober ekstrakt bistva 
pravila poslovne presoje, saj v sebi nosijo vse tri tradicionalne fiduciarne dolžnosti, ob tem pa 
ne pozabljajo na sodobnemu poslovanju prilagojene adaptacije (npr. kriterij zadostne 
informiranosti). Zaradi postopnega tkanja vzporednic med izvornim (ameriškim) pravilom 
poslovne presoje in njegovimi približki na kontinentu ter v Sloveniji bodo kriteriji obravnavani 
z upoštevanjem vidikov prav teh pravnih sfer. 
 
6.4.1. Da gre za sprejem poslovne odločitve 
Prvo sito pri odločanju, ali je v konkretnem primeru na mestu uporaba pravila poslovne presoje, 
predstavlja opredelitev pojma poslovna odločitev. Pri obravnavi predmetnega kriterija velja 
upoštevati dejstvo, da je prevod imena instituta pravilo poslovne presoje (v nasprotju z izvornim 
imenom ”business judgment rule”) delno zavajajoč, saj beseda presoja115 dopušča večji obseg 
                                                        
115 Presoja je glagolnik od presojati in pomeni »s podrobno raziskavo podatkov, dejstev prihajati do kake 
ugotovitve« (SSKJ). Rezultat same presoje je (potencialno) ugotovitev. 
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dejanskih ravnanj kot beseda judgment116 v okviru pravila poslovne presoje. Značilnost 
poslovnih odločitev je negotovost njihovega rezultata (vsaj v določeni meri) in možnost pri 
odločanju izbirati med več možnimi alternativami, vključno z zavestno opustitvijo odločanja.117 
 
Večinsko mnenje v ameriški literaturi se je ustalilo na odgovoru, da je poslovna odločitev 
aktivna presoja uprave (”affirmative directorial judgment”118) oz. natančneje, aktivna uporaba 
moči, ki jo članom uprave nalaga njihova vloga v zadevah korporacijskega upravljanja 
(”affirmative exercise of the power of corporate governance”119). Slednja opredelitev poskrbi, 
da se kot poslovna odločitev ne smatrajo opustitve uprave, ki so bile storjene nezavedno. 
Nezavedne opustitve predstavljajo situacije, ko bi bila odločitev potrebna, pa je člani uprave iz 
različnih razlogov niso sprejeli. Pri tem je pomembno, da se člani uprave niti ne zavedajo, da bi 
bil sprejem odločitve na mestu, čeprav bi se morali, posledično pa družbi nastane škoda.120  
 
Tudi mnogi primeri iz sodne prakse potrjujejo stališče, da pravilo poslovne presoje ni 
uporabljivo v primerih, ko člani uprave svoje funkcije neupravičeno in nezavedno niso 
izvrševali. V primeru Aronson je sodišče zapisalo, da uporaba pravila poslovne presoje ni na 
mestu takrat, ko člani uprave nezavedno niso izvrševali svojih nalog.121 Poudarjanje elementa 
zavednosti pri odločitvi članov uprave iz obsega zaščite pravila poslovne presoje izključuje 
primere, ko uprava sploh ni pomislila, da v določenem primeru obstaja njihova obveznost 
ukrepati. V literaturi je zato zaslediti tudi pomisleke glede trenutno uveljavljenega 
restriktivnega pristopa pri opredelitvi pojma poslovna odločitev.122 
 
 Storitev in opustitev sta tradicionalno dve plati istega kovanca in odsotnost norme za eno od 
ravnanj v pravu pogosto pomeni obstoj pravne praznine. Pravilo poslovne presoje ni nobena 
izjema in za razliko od nezavednih opustitev ravnanja so zavestne opustitve ravnanja brez 
                                                        
116 Judgment se v pravilni angleščini črkuje judgemenet, vendar se je zaradi pretežne uporabe v ameriškem 
pravnem okolju bolj ustalil izraz judgment, ko govorimo o pravilu poslovne presoje. Glede na definicijo iz 
Cambridge dictionary pomeni beseda judgment »the ability to form valuable opinions and make good decisions.« 
(Prevod: »sposobnost oblikovati utemeljena mnenja in delati dobre odločitve.«). Rezultat presoje v smislu 
judgment je odločitev. 
117 Podgorelec (2013) Odškodninska odgovornost članov uprave delniške družbe po ZGD-1. Str. 100. 
118 Arsht (1979) The Business Judgment Rule Revisited. Str. 112. 
119 Weinberger (2010) The Business Judgment Rule and Sphere Sovereignty. Str. 285. 
120 Glej npr. Arsht (1979) The Business Judgment Rule Revisited, str. 112, Eisenberg (1993) The Divergence of 
Standards of Conduct and Standards of Review in Corporate Law. Str 441. 
121 »The business judgment rule has no role where directors have either abdicated their functions, or absent a 
conscious decision, failed to act.« Aronson v. Lewis. 
122 Glej npr. Manning (1984) The Business judgment Rule in Overview. Str 623. 
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dvoma še v dometu pravila poslovne presoje.123 Če torej člani uprave pri soočanju z določenim 
problemom zaključijo, da se bodo vzdržali kakršnekoli odločitve oz. ukrepa, se tako ravnanje 
kvalificira za uporabo pravila in potencialno (tj. če sodišče glede na preostale kriterije tako 
oceni) uživa njegovo zaščito. 
 
V okviru kriterija poslovne odločitve je vprašanju, kdaj je odločitev uprave lahko smatrana za 
poslovno (oz. sprejeto v okviru funkcije uprave), v državah kontinenta namenjen neprimerljivo 
večji obseg literature in Slovenija ni nobena izjema. Pri nas se je v okviru kriterija poslovne 
odločitve uveljavil tudi pojem t.i. pravno vezane določitve. Slednja označuje odločitev, glede 
katere obstaja konkretna podlaga (zakon, statut, pogodba o upravljanju funkcije, poslovnik, 
sklep skupščine itd.), ki nalaga upravi ravnanje na točno določen način.124 Pravno nedopustne 
odločitve se skladno z navedenim ne uvrščajo med poslovne odločitve, kar se povezuje tudi s 
področjem korporacijskega prava, imenovanega skladnost poslovanja (”corporate 
compliance”), ki upravi nalaga, da skrbi za zakonito in s predpisi skladno ravnanje.125  
 
V nemški in slovenski literaturi se poslovne odločitve, ki predstavljajo zavedne kršitve prava, 
obravnavajo v sklopu kriterija definicije poslovne odločitve, medtem ko jih ameriški pravniki 
(po mnenju avtorice pravilneje) v veliki večini126 uvrščajo v kategorijo kriterija dobra vere. Po 
njihovem mnenju poslovna odločitev ni mogla biti sprejeta v dobri veri, če so z njenim 
sprejemom člani uprave zavestno kršili zakonske norme, posledično pa si taka odločitev tudi 
ne zasluži zaščite pravila poslovne presoje. Navedeno stališče izhaja tako iz teorije in sodne 
prakse127 kot tudi iz ALI Principov128 in MBCA129. Zavestna kršitev prava tako predstavlja eno 
                                                        
123 Sharfman (2006) Being Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van 
Gorkom. Str. 135. 
124 Podgorelec (2013) Odškodninska odgovornost članov uprave delniške družbe po ZGD-1. Str. 100. 
125 Bratina B., Jovanovič, Bratina M. (2015) Pojem in pomen uzakonitve pravila podjetniške presoje – več kot le 
kozmetična sprememba. Priloga. 
126 Redko je obveznost uvrščena tudi pod kriterij dolžne skrbnosti, npr. v ALI Principih korporacijskega 
upravljanja (Del IV. člen 2.01(b)(1), ALI Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations). 
127 Dober primer je npr. sodba Miller v. AT&T, 507 F.2d 759, 762 (3d Cir. 1974), kjer so člani uprave nelegalno 
odobrili posojilo za politično kampanjo in ga nato seveda ”pozabili” zahtevati nazaj, in sodba Roth v. Robertson 
18 N.Y.S. 351 (N.Y. Sup. Ct. 1909), kjer so člani uprave, ki so bili hkrati tudi lastniki zabaviščnega parka, podkupili 
osebe, ki so grozile z tožbo zoper park. V obeh primerih  so sodišča zaključila, da so člani uprave zasledovali 
legitimen cilj maksimizacije dobička, kar pa ne spremeni dejstva, da so njegov doseg uporabili protizakonite 
načine. Iz tega razloga jih pravilo poslovne presoje ne varuje. 
128 »Even if corporate profit and shareholder gain are not thereby enhanced, the corporation, in the conduct of 
its business . . . is obliged, to the same extent as a natural person, to act within the boundaries set by law« Del 
IV. člen 2.01(b)(1), ALI Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations. 
129 MBCA (2016 Revision, December 9, 2016) Section 2.02.(b)(4)(iv) Str. 47. 
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izmed bolj ustaljenih specifičnih dolžnosti pod okriljem kriterija dobre vere. Je pa potrebno 
poudariti, da vsi kreatorji te obligacije vseeno dopuščajo določeno polje proste presoje tudi v 
primerih, ki bi jih morda že lahko označili za ravnanje v nasprotju s pravom. MBCA tako postavi 
mejo koncu ravnanja v skladu s pravom šele pri zavestnih kršitvah kazenskega prava (”an 
intentional violation of criminal law”)130, sodišča pa so na splošno zelo zadržana pri dosojanju 
odškodnin v primerih blagih kršitev prava.131 
 
Na tem mestu velja izpostaviti, da je slovenska sodna praksa v primeru III Ips 97/2015132, kjer 
je bila soočena ravno z vprašanjem protipravnega ravnanja članov uprave, presenetljivo sledila 
ameriški interpretaciji (in ne nemški) kriterija protipravnosti poslovne odločitve. Dejansko 
stanje primera je vključevalo dejstvo, da je uprava družbe odredila gradnjo parkirišča, čeprav 
gradbenega dovoljenja zanj še ni pridobila. Zaradi nelegalnosti gradnje je inšpekcija najprej 
pozvala družbo, naj preneha z gradnjo in odstrani parkirišče, nato pa (zaradi neukrepanja 
družbe) začela z odrejanjem denarnih kazni. Družbi je v posledici odločitve, naj se gradnja 
prične brez gradbenega dovoljenja, nastala škoda. Sodišče je oprostilo člane uprave družbe, saj 
so presodili, da so predpostavke za uporabo pravila poslovne presoje izpolnjene. V kolikor bi 
sledili nemški različici pravila poslovne presoje, bi se morali že ob ugotovitvi, da je odreditev 
nelegalne gradnje predstavljala poslovno odločitev s protipravno vsebino, odločiti, da ji ne 
bomo podelili varstva pravila poslovne presoje. Tudi glede na stališča slovenskih pravnikov je 
šlo za prej omenjeno pravno vezano odločitev, ki je pravilo poslovne presoje ne bi smelo 
varovati. Pravilnost sodbe je sicer po mnenju avtorice vprašljiva, saj je šlo vendarle za zavestno 
kršitev zakonskih določb s strani uprave, ki se je dobro zavedala protipravnosti svojega 
ravnanja. Celo ameriška sodišča v takem primeru verjetno ne bi imela problemov članom 
uprave odreči zaščite pravila poslovne presoje na podlagi ugotovitve, da niso ravnali v dobri 
veri133.  
 
Z vprašanjem protipravnega ravnanja uprave se je soočilo tudi Višje sodišče v Kopru v sklepu 
Cpg 86/2017134. V konkretnem primeru člani uprave na čelu družbe, ki je postala insolventna, 
                                                        
130 Ibid 
131  Beveridge (1996) Does the Corporate Director Have a Duty Always to Obey the Law?. Str. 732. 
132 Vrhovno sodišče, sodba in sklep III Ips 97/2015 z dne 09.12.2015. 
133 V sodbi Disney V (906 A.2d 27 (Del. SC 2006)) je sodišče primeroma navedlo tri primere, ko se člani uprave ne 
morejo šteti za dobroverne. Eden izmed njim je tudi primer, ko uprava namenoma krši pozitivno pravo. 
134 VSK Sklep Cpg 86/2017 z dne 22.06.2017. 
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niso ravnali skladno z določbami ZFPPIPP, posledično pa je družbi nastala škoda135. Koprsko 
Višje sodišče se je držalo teorije o pravno vezani odločitvi in zaključilo, da so določeni členi 
ZFIPPIPP v konkretnem primeru omejevali prosto podjetniško presojo uprave ob nastanku 
insolventnosti, saj vsebujejo določbe o obveznih ukrepih v primeru insolventnosti. 
 
Sodba III Ips 97/2015 in sklep Cpg 86/2017 kljub podobnemu dejanskemu stanju (uprava je v 
obeh primerih zaradi utemeljenega pričakovanja izboljšanja situacije čakala in ni izvedla 
zakonsko določenih ravnanj) vsebujeta nasprotujoči si odločitvi. Slovenska sodna praksa se je 
ne glede na majhno številu odločb, ki vsebujejo interpretacijo kriterija, ali gre za sprejem 
poslovne odločitve, že začela razdvojevati. Če bi avtorica morala izbrati pravilnejše stališče, bi 
se odločila za sodbo Višjega sodišča v Kopru Cpg 86/2017 iz razloga, da je skladnejša z trenutno 
veljavnim razumevanjem dobrovernosti članov uprave v primerih namerne kršitve pozitivnega 
prava.136  
 
6.4.2. Da so odločitev člani organa sprejeli na podlagi informacij, za katere so lahko 
upravičeno (razumno oziroma racionalno) menili, da zadostujejo za sprejem 
odločitve 
 
Izrecno se je kriterij informiranosti pri spejemanju poslovne odločitve prvič pojavil na 
Delawarskem sodišču v primeru  Kaplan v. Centex Corp.137, ki je hkrati tudi prvi primer, ki 
namigne na relevantnost procesne skrbnosti kot predpostavke za uporabo pravila poslovne 
presoje. Leto kasneje je v primeru Penn Mart138 (prav tako Delawarsko) sodišče povezalo 
informiranost (kot eno izmed dolžnosti v sklopu dolžnosti skrbnega ravnanja) s standardom 
hude malomarnosti (”gross negligence”), vendar pri tem ni specificiralo niti ali se standard 
nanaša na vsebinsko ali procesno skrbnost niti kakšna je njegova vsebina. 139  
 
                                                        
135 »Določbe 35. do 39. člena ZFPPIPP omejujejo prosto podjetniško presojo članov poslovodstva ob nastanku 
insolventnosti, saj določajo, katere ukrepe mora poslovodstvo izvesti in v kakšnem času.« VSK Sklep Cpg 
86/2017. 
136 Glej opombo 133. 
137 Kaplan v. Centex Corp. 284 A.2d (Del. Ch.C 1971) 
138 Penn Mart Realty Co. v. Becker 298 A.2d (Del. Ch.C 1972) 
139 Sharfman (2006) Being Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van 
Gorkom. Str. 147. 
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V primeru Aronson je Delawarsko sodšče v svojem kratkem, a vsebinsko bogatem povzetku 
pravila poslovne presoje, kot eno izmed predpostavk za zaščito pravila navedlo zahtevo, da je 
bila uprava pri sprejemu odločitve tudi zadostno informirana.140 Sodišče je vsebinsko precej 
natančno opredelilo do tedaj neizpostavljeno predpostavko za uporabo pravila poslovne 
presoje zadostno informiranost, ko je v obrazložitvi zapisalo: 
 
 »To invoke the rule's protection directors have a duty to inform themselves, prior to 
making a business decision, of all material information reasonably available to them. 
Having become so informed, they must then act with requisite care in the discharge of 
their duties. While the Delaware cases use a variety of terms to describe the applicable 
standard of care, our analysis satisfies us that under the business judgment rule director 
liability is predicated upon concepts of gross negligence.« 
 
V zgornjem citatu je sodišče torej natančneje pojasnilo, da se za zadostitev predpostavke 
zadostne informiranosti od članov uprave pričakuje, da se pred sprejemom poslovne odločitve 
seznanijo z vsemi dejanskimi informacijami, ki so jim razumno na voljo. Nato je njihova naloga 
skrbno sprejeti odločitev, pri čemer je za presojo skrbnosti relevanten standard hude 
malomarnosti. 
 
V primeru Van Gorkom je sodišče eno leto kasneje v skladu z dotedanjo sodno prakso uvrstilo 
zadostno informiranost pod okrilje dolžnosti procesne skrbnosti in za razliko od primera 
Aronson se je prav s to predpostavko v največji meri ukvarjalo in zapolnilo prostor nejasnosti iz 
sodbe Aronson. Dokaj stroga presoja informiranosti je deloma prispevala k uvedbi v tem delu 
že pojasnjene ekskulpacijske določbe v DGCL in močno zamajala do tedaj sproščene pogoje 
zavarovanj za člane uprav. Opredelitev dolžnosti zadostne informiranosti so sodniki zapolnili z 
izrecnim zapisom, da je pri procesu informiranja uprave zahtevano skrbno ravnanje v smislu 
procesne skrbnosti.141 Za razliko od primera Aronson, ki izrecno ločuje med skrbnostjo in 
informiranostjo, se v primerih po njem sodišča vedno bolj nagibajo k stališču, da je biti 
informiran del procesne skrbnosti.142  
                                                        
140 »It is a presumption that in making a business decision the directors of a corporation acted on an informed 
basis, . . . « Aronson v. Lewis. 
141 Sharfman (2006) Being Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van 
Gorkom. Str. 136. 
142 Johnson (2000) The Modest Business Judgment Rule. Str 641. 
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Kmalu se je tako sodnikom kot tudi komentatorjem sodnega dogajanja v Delawaru porodilo 
vprašanje, ali gre pri zadostni informiranosti za subjektiven ali za objektiven standard. Kljub 
mešanim mnenjem teoretikov se glede na sodno prakso zdi, da so se sodišča v procesu razvoja 
informiranosti kot predpostavke pravila vedno bolj nagibala k temu, da gre za objektiven 
standard. Leta 2000 je sodišče v primeru Brehem dolžnost informiranosti pojasnilo takole: 
 
»The Board is responsible for considering only material facts that are reasonably 
available, not those that are immaterial or out of the Board' s reasonable reach.«143  
 
Zgornji citat pravi, da je uprava dolžna pretehtati le dejanska dejstva, ki so jim razumno  na 
voljo, ne pa tistih, ki niso dejanska ali pa so izven razumnega dosega uprave. Z uporabo 
besednih zvez razumno na voljo (”reasonably available”) in razumen doseg (”reasonable 
reach”) sodišče implicira, da gre za objektiven standard.144 
 
Zadnji v trojici pogosto omenjanih primerov (poleg primera Aronson in Van Gorkom), ki jasno 
izpostavljajo dolžnost članov uprave, da se zadostno informirajo v procesu sprejema odločitve, 
je Cede & Co. v. Technicolor,Inc145. Slednji je bil v pravni javnosti sprejet še slabše kot zloglasni 
Van Gorkom osem let pred njim. Toženi člani uprave so v primeru Cede v smislu zadostnega 
informiranja storili več kot toženci iz primera Van Gorkom, v samem bistvu pa sta si bila primera 
podobna, saj je šlo pri obeh za združitev z izplačilom (”cash-out merger”).146  
 
Prvostopenjsko sodišče je člane uprave v primeru Cede oprostilo s pomočjo uporabe pravila 
poslovne presoje, nato pa je Delaware Supreme Court odločno zavrnilo njegovo razlogovanje 
s pomembnimi precedenčnimi argumenti. Povzeti bi se jih dalo z razlago, da se je sodišče 
močno trudilo pojasniti razmerje enakosti med dolžnostjo skrbnega ravnanja in dolžnostjo 
zvestobe družbi. Prvostopenjskemu sodišču je očitalo, da je napak podredilo dolžnosti 
zadostne skrbnosti v korist dolžnosti zvestobe družbi in poudarilo, da gre za enakovredno 
pomembni dolžnosti. V posledici je potrebno skrbnost ravnanja presojati enako strogo kot 
                                                        
143 Poudarjeno v Brehm v. Eisner. 
144 Branson (2002) The Rule that Isn't a Rule - The Business Judgment Rule. Str. 640. 
145 Cede & Co. v. Technicolor,Inc., 634 A.2d 345 (Del. SC 1993). 
146 Sharfman (2006) Being Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van 
Gorkom. Str. 149. 
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zvestobo družbi, vključno s presojo (ne)zadostne informiranosti članov.147 V teoriji so kot 
najbolj problematična novost v primeru Cede predstavljena visoka pričakovanja sodnikov glede 
zadostne informiranosti v okviru presoje skrbnosti ravnanja. Če je bilo v primeru  Van Gorkom 
od uprave zahtevano, da se pred sprejemom poslovne odločitve seznanijo z vsemi dejanskimi 
informacijami, ki so jim razumno na voljo, so sodniki v primeru Cede od članov uprave zahtevali 
(primeroma), da natančno preučijo druge možnosti (”a prudent search for alternatives”), da v 
primeru združitve prevzamejo aktivno vlogo v postopku prodaje (”active and direct role in the 
context of the sale of a company”) in da niso le pasivni v svoji navzočnosti pri postopkih 
združitve (”passive instrumentalities during merger proceedings”).148 Ob takih zahtevah se 
poraja vprašanje: ali je res v pristojnosti sodnikov, da glede na konkretni primer določajo, 
katere informacije bi morali člani uprave pridobiti in kaj konstituira skrbno ravnanje v vsakem 
danem primeru? S takim pristopom se spet nevarno bližamo presojanju same vsebine poslovne 
odločitve, spet se izpostavljamo pristranosti naknadne presoje in predvsem upravi jemljemo 
avtonomijo pri izvajanju njene temeljne funkcije. 
 
Zadostno informiranje članov uprave (ki se presoja v okviru dolžnosti skrbnega ravnanja) se 
skladno s precedensi Aronson, Van Gorkom in Cede presoja po standardu hude malomarnosti 
oz. vsaj tak je večinski konsenz v literaturi. Sodniki v vseh treh primerih namreč govorijo o hudi 
malomarnosti, obenem pa postavljajo zahtevana ravnanja za zadostitev dolžnosti informiranja 
dokaj visoko. Posledično se pojavlja dvom o tem, ali gre morda v dotičnih primerih za standard 
hude malomarnosti le po imenu in ne po vsebini. V primeru Tomczak v.Morton Thiokol149 so 
sodniki standard hude malomarnosti v kontekstu korporacijskega prava opredelili takole: 
 
»Gross negligence means reckless indifference to or a deliberate disregard of the whole 
body of stockholders or actions which are without the bounds of reason.«150 
 
Slovenski prevod zgornjega opisa standarda hude malomarnosti bi se glasil približno: ”Huda 
malomarnost pomeni nespametno brezbrižnost ali namerni spregled vseh delničarjev ali pa 
                                                        
147 Ibid str. 153 – 154 in Moran (1996) Business Judgment Rule Or Relic?: Cede V. Technicolor and the Continuing 
Metamorphosis of Director Duty of Care. Str. 370 -371. 
148 Smith v. Van Gorkom, povzeto po Moran (1996) Business Judgment Rule Or Relic?: Cede V. Technicolor and 
the Continuing Metamorphosis of Director Duty of Care. Str. 372. 
149 Tomczak v.Morton Thiokol, Inc., No. 7861, 1990 WL 42607 (Del. Ch.C 1990). 
150 Iz primera Tomczak v.Morton Thiokol, Inc., povzeto po Sharfman (2006) Being Informed Does Matter: Fine 
Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van Gorkom. Str. 156. 
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ravnanje, ki je povsem nerazumno.” Ob taki opredelitve bi težko trdili, da gre za enako strog 
standard kot je tisti, ki so ga sodišča uporabila v prej opisanih primerih, predvsem v Cede. 
 
V literaturi je zaslediti več kritik kot pohval spremenjeni percepciji pravila poslovne presoje, kot 
jo uporabljajo sodišča v primerih Aronson, Van Gorkom in Cede, ki v pravilo uvaja poudarek na 
presoji dolžnosti skrbnosti ravnanje, znotraj katere se presoja tudi zadostna informiranost. V 
kritikah se izpostavlja dejstvo, da s takim naziranjem sodišča z eno nogo že stopijo v vlogo 
presojevalcev same vsebine poslovne odločitve; ne nazadnje je tudi obseg gradiva in čas, ki se 
ga uprava odloči nameniti preučevanju le-tega, odločitev uprave. Njeni člani se vsakodnevno 
spopadajo z dilemami poslovanja in ena izmed ključnih nalog njihove funkcije je preceniti, 
koliko časa in koliko dodatnega poizvedovanja zahteva določen problem.151 Sodniki se s 
spuščanjem v vsebino odločitve izpostavijo tudi nevarnosti vpliva pristranosti naknadne 
presoje.152 V primeru In re Citigroup Inc. Derivative Litigation153 je Delaware Chancery Court 
kratko in jedrnato povzelo obseg procesne skrbnosti, ki se presoja v okviru pravila. V 
navedenem primeru je sodišče odločilo, da je vse, kar pravilo poslovne presoje zahteva od 
članov uprave za zadostitev standardu presoje (”standard of review”154), dolžnosti skrbnega 
ravnanja in racionalni proces sprejema odločitve ob upoštevanju vseh dejanskih informacij.155  
 
Slovenski pravni prostor nikakor ne zanemarja naslovnega kriterija pravila poslovne presoje. 
Pri sprejemanju zadnje novele ZGD-1, v kateri je bila predvidena tudi ”uzakonitev” pravila 
poslovne presoje (ki pa se na koncu ni realizirala), je bil kriterij zadostne informiranosti izrecno 
omenjen v predvidenem dodatku.156 Dolžnost zadostne informiranosti je v našem pravnem 
prostoru prav tako naslovljen v številnih člankih, večinoma skozi prizmo nemškega 
razumevanja konstrukta pravila in njegovih kriterijev. V teoriji večkrat poudarjeno stališče je, 
da je obseg in kvaliteta informacijske podlage odvisna predvsem od časa, ki je na voljo za 
                                                        
151 Moran (1996) Business Judgment Rule Or Relic?: Cede V. Technicolor and the Continuing Metamorphosis of 
Director Duty of Care. Str. 363 -364. 
152 Sharfman (2006) Being Informed Does Matter: Fine Tuning Gross Negligence Twenty Plus Years after Van 
Gorkom. Str. 155. 
153 In re Citigroup Inc. Derivative Litigation, 964 A.2d 106 (Del. Ch.C 2009). 
154 Glej poglavje 6.1. (”Standard ravnanja in standard presoje”). 
155 » . . . directors employed a rational process and considered all material information available.« In re Citigroup 
Inc. Derivative Litigation, povzeto po McMillan (2013) The Business Judgment Rule as an Immunity Doctrine. Str. 
536. 
156 Kocbek (2012) Izboljšava izvrševanja Zakona o gospodarskih družbah Str. 7-8.  
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sprejem odločitve, od njene pomembnosti in od dejanskih in pravnih možnosti pridobivanja 
informacij.157 
 
Podobnik kriterij, ali je bila poslovna odločitev sprejeta na podlagi informacij, za katere je član 
uprave racionalno ali razumno menil, da so dovoljšne za sprejem odločitve, označi za 
najpomembnejšega v doktrini pravila.158 Z upoštevanjem nemške pravne teorije nekateri 
avtorji sledijo natančni sistematizaciji zahtevane informacijske podlage. Tako lahko na 
vprašanje, kaj sploh so primerne informacije, odgovarjamo v formalnem smislu (ali se je pri 
njihovem pridobivanju sledilo določenemu predpisanemu procesu)  ali v materialnem smislu 
(ali pridobljene informacije vključujejo vse oziroma skoraj vse bistvene informacije upoštevajoč 
objektivno in potencialno še subjektivno merilo). Primarno se primernost informacij v 
materialnem smislu presoja po objektivnem merilu in v primeru, da temu ni zadoščeno, se 
lahko presoja tudi po subjektivnem. Objektivno merilo pomeni primerjavo pridobljenih 
informacij  z informacijami, ki jih je član uprave lahko v okviru ravnanja skladno s predpisano 
skrbnostjo štel za primerne. Če je odgovor na prejšnje vprašanje ”ne”, lahko skladno s 
subjektivnim merilom presodimo še, ali je član uprave lahko verjel oziroma zaupal, da je odločal 
na podlagi skoraj vseh dostopnih relevantnih informacij. Pri navedeni sistematizaciji so se 
avtorji opredelili tudi do dodatka 263. člena ZGD-1I v osnutku predloga in sklenili, da slednji 
precej jasno predvideva materialno presojo informacijske podlage, na kar nakazuje tudi 
uporaba besede primernost.159  
 
 V domači literaturi se izpostavlja tudi upoštevanje razmerja med stroški pridobivanja 
informacij in koristjo, ki jo te prinesejo družbi ter dovoljenost delegacije160 pridobivanja 
informacij. Na primernost informacij, katerih vir je tretja oseba, se lahko članu uprave sklicujejo 
le v primerih, ko je tretja oseba tudi imela ustrezne strokovne kvalifikacije, je neodvisna in je 
imela na voljo vse potrebne informacije.161 Zaslediti je tudi poudarke, da gre pri kriteriju 
                                                        
157 Podgorelec (2017) Primernost informacijske podlage kot predpostavka pravila podjetniške presoje. Str. 721. 
158 Podobnik, Klemen (2016) Pasti uvedbe pravila poslovne odločitve (Business Judgment Rule) v slovnesko 
korporacijsko pravo. Str. 193. 
159 Bratina B., Jovanovič D., Bratina M. (2015) Pojem in pomen uzakonitve pravila podjetniške presoje – več kot le 
kozmetična sprememba. Priloga. 
160 Pri delegaciji pridobivanja informacij ne gre za to, da se uprava razbremeni morebitne odškodninske 
odgovornosti zaradi nezadostne informacijske podlage. Še vedno ostaja odgovorna za končni obseg pridobljenih 
informacij. V nemški pravni teoriji najdemo tudi mnenja, da s strani zunanjih izvajalcev izdelane analize in 
mnenja ne štejejo med dostopne informacije (Tako Bratina B., Jovanovič D., Bratina M. v navedenem delu). 
161 Podgorelec (2017) Primernost informacijske podlage kot predpostavka pravila podjetniške presoje. Str. 717. 
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informacijske podlage vendarle za kriterij pod okriljem dolžne skrbnosti v procesnem smislu in 
se torej tudi primernost informacijske podlage presoja predvsem z vidika postopka odločanja 
in presoje, ali je ta potekal korektno.162 Podgorelec v zvezi s tem opozarja, da je uprava pri 
pridobivanju informacij glede na dejavnost družbe, v kateri opravlja funkcijo poslovodstva, 
lahko v določenih primerih vezana na zakonske norme glede zahtevane informacijske podlage. 
Uprave bank so pri sprejemanju mnogih poslovnih odločitev (npr. odobravanju kreditov v 
primerih, ko o tem odloča uprava) vezane na predpise, ki določajo tako vsebino (vrsto, 
kakovost) kot tudi proces pridobivanja informacij. Polje proste presoje uprave se v takih 
primerih še dodatno skrči.163 
 
V slovenski sodni praksi se je Vrhovno sodišče že srečalo s konkretnim primerom, na katerega 
je apliciralo pravilo poslovne presoje z utemeljitvijo, da so bile predpostavke za njegovo 
uporabo izpolnjene, s poudarkom na preverjanju izpolnjenosti kriterija zadostne 
informiranosti. V sodbi III Ips 72/2016-3164 je sodišče vprašanje informiranosti presojalo po 
abstraktnem merilu presoje165 in nakazalo, da bi se po abstraktnem merilu presojala tudi 
ravnanja, ki so relevantna za preveritev izpolnjenosti preostalih kriterijev. Skladno z navedenim 
je ravnanje tožencev smatralo kot dovolj skrbno v smislu zadostne obveščenosti, čeprav le-ti 
niso opravili nekaterih poizvedb, za katere so tožniki trdili, da bi bile potrebne. Dobra stran 
dotične odločbe je dejstvo, da so sodišča upoštevala in se poskušala izogniti pristranosti 
naknadne presoje166, slaba pa (morda neizogibno, a vseeno nepriporočljivo) spuščanje v 
vsebino same odločitve s tem, ko sodišče navaja, katera dejanja so toženci v zvezi s 
pridobivanjem informacij opravili in ali so bila zadostna za sprejem odločitve. 
 
Ključno pri kriteriju primernosti informacijske podlage je, da jo sodišče ocenjuje ex post in je 
zato še posebej izpostavljena pristranosti naknadne presoje. V Združenih državah je prav 
                                                        
162 Bratina B., Jovanovič D., Bratina M. (2015) Pojem in pomen uzakonitve pravila podjetniške presoje – več kot le 
kozmetična sprememba. Priloga. 
163 Podgorelec, Peter (2015) Pravilo podjetniške presoje in odškodninska odgovornost članov bank. Str. 458. 
164 VSRS Sodba III Ips 72/2016-3 z dne 12.02.2018.  
165 Abstraktno pravilo presoje, na katerega se sodišče v sodbi III Ips 72/2016-3, je utemeljil Podgorelec (v delu 
Odškodninska odgovornost članov poslovodstva – analiza nekaterih sodb Vrhovnega sodišča RS (2013)): »Ali je 
določeno ravnanje v skladu s standardom ravnanja vestnega in poštenega gospodarstvenika, presojamo 
izključno na podlagi objektivnih meri (tako imenovano abstraktno pravilo presoje). Vprašamo se, kako bi v 
konkretni situaciji ravnal nekdo, ki vodi podjetje primerljive velikosti, dejavnosti in tudi gospodarskega položaja, 
ki ima za vodenje podjetje vse potrebno strokovno znanje in izkušnje.«  
166 »Zatrjevana cena in tržnost delnice danes (ex post) na odločitev v sporu nimata učinka.« Sodba III Ips 72/2016-
3. 
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izrecna naslovitev in odločanje o izpolnjenosti predpostavke zadostne informiranja povzročila 
nenaden dvig letvice zahtevane skrbnosti ravnanja, ki se od članov uprave pričakuje v zameno 
za zaščito pravila poslovne presoje. Po mnenju mnogih ameriških teoretikov, katerih stališča so 
bila predhodno že naslovljena v tem delu, je prav odločanje sodišča o primernosti informacij 
na široko odprlo vrata odgovornosti uprav in spodkopalo izvirno varstvo in namen pravila.  
 
S presojo primernosti informacij se brez dvoma močno približamo presoji vsebine odločitve 
same. Primeri Aronson, Van Gorkom in Cede so posredno z uvedbo zahteve po primernih 
informacijah povzročili največji obrat v razumevanju pravila do danes. Za države kontinenta, ki 
v primerjavi z Združenimi državami celotno strukturo pravila šele začenjajo uporabljati v praksi, 
je po mnenju avtorice priporočljiva pazljivost pri razlagi kriterija primernosti informacij. Seveda 
je prav, da se članom uprave do določene mere naloži pridobitev primernih informacij pred 
sprejemom odločitve, vendar je hkrati potrebna pazljivost pri višini standarda, ki ga bomo v 
zvezi s tem postavili. Poleg tega je potrebno zagotoviti, da se sodišče giblje čim bolj v okviru 
procesne (in ne vsebinske) presoje in da vsaj poskusi celoto procesa pogledati skozi oči uprave 
v času, ko rezultat odločitve še ni bil znan (torej ex ante). 
 
6.4.3. Da je bila odločitev sprejeta v dobri veri 
 
Predpostavka dobre vere pri sprejemanju poslovne odločitve bi se v okviru pravila poslovne 
presoje najlažje pojasnila kot izhod v sili za sodišča v primerih, ko je jasno, da z odločitvijo nekaj 
ni bilo v redu, njena napaka pa ne predstavlja kršitve preostalih predpostavk. V tem kontekstu 
se je pokazala za uporabno še posebej v dveh vrstah primerov. Prvo vrsto predstavljajo primeri, 
ko je bil motiv za poslovno odločitev očitno nesprejemljiv, pa ga preostale predpostavke niso 
imele moči ujeti v mrežo (npr. sprejem odločitve zaradi maščevanja, kljubovanja, ljubosumja 
ipd.). V drugi vrsti primerov člani uprave potrjujejo nedovoljena ravnanja oseb, ki z družbo v 
širšem pomenu poslujejo. Taki primeri večinoma vsebujejo nedovoljene posle uprave s tretjimi 
osebami, pri katerih člani uprave sicer niso imeli lastnih interesov in so sprejeli odločitev v 
zasledovanju cilja maksimizacije dobička družbe in zato ne gre za kršitev (ožje določene) 
dolžnosti zvestobe družbi.167 Kriterij  dobre vere je uporaben tudi pri reševanju problema pri 
novo nastajajočih obveznostih, ki jih lahko pripišemo času, v katerem živimo. Pričakovana 
                                                        
167 Branson (2002) The Rule that Isn't a Rule - The Business Judgment Rule. Str. 644 – 645. 
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ravnanja članov uprave predstavljajo dinamično področje in takrat, ko določene na novo 
pričakovane dolžnosti ne moremo vključiti kam drugam, jo skoraj vedno lahko v naslovni 
kriterij.168 
 
Dobra vera je ravno iz zgoraj opisanih razlogov morda najbolj problematična predpostavka 
pravila poslovne presoje, na kar nakazuje že naslovljena dilema Delawarskih sodišč, ali naj 
dobro vero obravnavajo kot eno izmed triade fiduciarnih dolžnosti ali pa naj bo le komponenta 
dolžnosti zvestobe družbi. Ni presenetljivo, da je tudi definicija dolžnosti dobre vere močno 
odvisna od tega, na katero stališče se postavimo. ”Tradicionalno” stališče (do leta 1993) 
zagovarja obstoj dveh fiduciarnih dolžnosti (dolžnost skrbnega ravnanja in dolžnost zvestobe 
družbi). ”Vmesno” stališče (od leta 1993 do primera Stone leta 2006) zagovarja triado 
fiduciarnih dolžnosti in dobri veri namenja veliko pozornosti. Delawarska sodišča trenutno 
stojijo na ”novem” stališču, ki dobrovernost podreja dolžnosti zvestobe družbi. 
 
Tradicionalno so sodišča zaščito pravila poslovne presoje dodeljevala na podlagi upoštevanja 
dolžnosti skrbnega ravnanja in dolžnosti zvestobe družbi. Postopni odmik sodne prakse od 
izvorne interpretacije pravila poslovne presoje v 90. letih169 prejšnjega stoletja v literaturi 
največkrat pripisujejo dvema dejavnikoma: vedno večjemu pritisku javnosti na sodišča, da 
nadzorujejo (in, če obstajajo razlogi za to, tudi primerno kaznujejo) člane uprav ter postopno 
krčenje dolžnosti zvestobe družbi, katere domet po mnenju sodišč ni več pokril zadostnega 
števila odločitev. V literaturi so se mnenja, da si dobrovernost zasluži igrati večjo vlogo v 
primerih pravila poslovne presoje, pojavila že prej. 
 
Kar se tiče pritiska javnosti na sodišča velja opomniti, da je pravilo poslovne presoje konstrukt 
sodne prakse, kar pomeni, da se sodna praksa skladno s socialnim pritiskom lahko sama odloča, 
v kolikšni meri se bo vzdržala presoje poslovnih odločitev. Stroga oz. manj stroga presoja 
kriterijev, ki omogočajo uporabo pravila, vplivajo na občutljivo razmerje med avtoriteto in 
odgovornostjo članov uprav. Ob vse pogostejših primerih propadov prominentnih družb zaradi 
                                                        
168 Eisenberg (2006) The Duty of Good Faith in Corporate Law. Str. 74 -75. 
169 V literaturi se premik k stališču, da tudi le kršitev dolžnosti dobre vere lahko vodi do odškodninske 
odgovornosti, pripisuje primeru Cede leta 1993. V obrazložitvi sodbe je izrecno zapisano, da lahko tožniki 
povzročijo ”padec” zaščite pravila poslovne presoje, če izkažejo, da so toženci prekršili katerokoli izmed treh 
fiduciarnih dolžnosti: dobro vero, zvestobo družbi in skrbno ravnanje. (Izvorno: “ . . . providing evidence that 
directors, in reaching their challenged decision, breached any one of the triads of their fiduciary duty—good faith, 
loyalty or due care.” Cede & Co. v. Technicolor, Inc.. 
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slabega poslovodenja so sodišča z uvedbo dobre vere verjetno hotela tehtnico prevesiti v smer 
povečane odgovornosti.170 
 
Poleg socialne klime je razlog za vedno pogostejšo uporabo kriterija dobrovernosti v primerih 
pravila poslovne presoje krčenje dolžnosti zvestobe, ki je doseglo kritično točko in zahtevalo 
ukrepanje. Odziv sodnikov je bila vpeljava dobre vere kot pomembne predpostavke pravila, ki 
je deloma prevzela vlogo, ki jo je prej igrala dolžnost zvestobe družbi.171 
 
Zagovorniki ”starega” stališča172, ki dolžnost dobre vere vidijo kot samostojno in od dolžnosti 
zvestobe družbi neodvisno dolžnost, le-to pojmujejo kot nek splošen konstrukt, ki nadalje tvori 
bolj podrobno opredeljene obveznosti. Splošen konstrukt dobre vere je sestavljen iz štirih 
komponent: subjektivna iskrenost, upoštevanje splošno sprejetih standardov, ki se uporabljajo 
pri poslovanju, upoštevanje sprejetih osnovnih korporacijskih norm in zvestoba družbi. Če 
primeroma omenimo dve izmed pomembnejših specifičnih obveznosti, lahko navedemo 
dolžnost, da zavedno v imenu družbe ne odrejamo zakonsko prepovedanih ravnanj in dolžnost 
odkritosti, tudi v primerih, ko ni nasprotja interesov.173 Razlogi, zakaj nekateri vztrajajo na 
stališču, da si dolžnost dobre vere zasluži lastno mesto v trojici dolžnosti, so raznovrstni in njeno 
samostojno vlogo v trojici branijo z argumentom, da preostali dve dolžnosti ne pokrijeta vseh 
problematičnih ravnanj članov uprave. Pogost argument za samostojno dobre vero je tudi njen 
položaj samostojne dolžnosti v pozitivnem pravu.174 Zaradi prevlade v tem odstavku opisanega 
stališča v zadnji tretjini 20. stoletja so pogoste tudi sodbe, ki v obrazložitvah opisujejo dobro 
vero kot samostojno in ključno pri presoji, ali si uprava zasluži varstvo pravila poslovne presoje. 
Eden izmed vplivnejših pravnikov v času prevlade “starega stališča“, Samuel Arsht, je dobro 
vero ločeval od preostalih dveh dolžnosti in ji namenjal pomembno vlogo v Delawarskem 
korporacijskem pravu.175 Njegov pogosto izpostavljen citat veliko pove o njegovem odnosu do 
dobre vere: 
                                                        
170 Griffith (2005-2006) Good Faith Business Judgment: A Theory of Rhetoric in Corporate Law Jurisprudence. Str. 
9 - 13. 
171 Hill and McDonnell (2007) Stone v. Ritter and the Expanding Duty of Loyalty. 76 Fordham Law Review. Str. 
1780 – 1786. 
172 Med najbolj vplivnimi zagovorniki so npr. Hillary A. Sale (Delaware’s Good Faith (2004) 89 Cornell Law 
Review), Melvin A. Eisenberg (The Duty of Good Faith in Corporate Law (2006) 31 Delaware Journal of Corporate 
Law) in Samuel Arsht (The Business Judgment Rule Revisited (1979). Hofstra Law Review: Vol. 8: Iss. 1, Article 6) 
173 Eisenberg (2006) The Duty of Good Faith in Corporate Law. Str. 1. 
174 Primeroma DGCL v členu 145 (a) in (b) , MBCA v členu 8.30 in 8.42 in mnogi korporacijski zakoniki drugih 
zveznih držav (povzeto po Eisenberg (2006) The Duty of Good Faith in Corporate Law. Str. 6.   
175 Arsht (1979) The Business Judgment Rule Revisited. 
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»Directors of Delaware corporations can do anything they want, as long as it is not 
illegal, and as long as they act in good faith.«176 
 
Arsht ugotavlja, da so najbolj očitni primeri pomanjkanja dobre vere tisti, v katerih si člani 
uprave na neprimerne načine želijo zagotoviti ohranitev poslovodnega položaja v družbi ali ko 
na njihove odločitve vpliva tretja oseba (pomanjkanje samostojnosti pri odločanju).177 Tudi 
kršitev zakonodaje s sprejetjem odločitve Arsht uvrsti pod kršitev v okviru dolžnosti dobre 
vere.178 Arsht vse navedene primere pomanjkanja dobre vere pospremi z opombo, da bi se 
taka ravnanja zlahka kvalificirala kot ravnanja v korist družbe. Slednje priča o njegovem 
prepričanju, da sta dobra vera in zvestoba družbi dve različni obveznosti. V praksi to pomeni, 
da lahko tožniki (delničarji) zoper tožence (upravo) uspejo z odškodninsko tožbo tudi le z 
opiranjem na trditev (pod predpostavko, da se izkaže, da trditev drži), da uprava ni ravnala 
dobroverno. 
 
Najbolj znana opredelitev dobre vere, ki gradi na temeljih zgoraj opisanega stališča, izhaja iz 
primera Disney V179:  
 
»The good faith required of a corporate fiduciary includes not simply the duties of care 
and loyalty . . . but all actions required by a true faithfulness and devotion to the 
interests of the corporation and its shareholders.«180 
 
Prevod definicije bi se glasil: »Dobra vera, ki je zahtevana od uprave, ne vključuje zgolj dolžnosti 
skrbnega ravnanja in zvestobe . . . temveč vse potrebne ukrepe, ki jih narekujeta zvestoba in 
predanost interesom družbe in njenim delničarjem.«. Sodišče je nadalje pojasnilo, da 
                                                        
176 Rock, Edward B.(1997) Saints and Sinners: How Does Delaware Corporate Law Work?, 44 UCLA Law Review. 
1009, str. 1015, povzeto po Griffith (2005-2006) Good Faith Business Judgment: A Theory of Rhetoric in Corporate 
Law Jurisprudence. Str. 43. 
177 Arsht (1979) The Business Judgment Rule Revisited. Str. 127. 
178 Ibid. Str 129 – 130. 
179 Disney V (In re Walt Disney Co. Derivative Litigation), 906 A.2d 27 (Del. SC 2006). Velja opozoriti, da se sodišče 
v navedenem primeru ni jasno opredelilo do tega, ali dobra vera predstavlja samostojno dolžnost. Je pa jasno 
povedalo, da toženci lahko le s sklicevanjem na kršitev dobre vere tožnikom odvzamejo možnost zaščite, ki jo nudi 
pravilo poslovne presoje. Definicija, kakršno sodniki v dotičnem primeru namenijo dobri veri, vseeno povzema vse 
prej podane definicije dobre vere, ki so bile značilne za obdobje, ko je dobra vera po mnenju Delaware Supreme 
Court veljala za ločeno od preostalih dveh dolžnosti. 
180Disney V, 906 A.2d 27 (Del. SC 2006). 
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slaboverno ravnanje primeroma predstavljajo primeri, ko uprava namenoma zasleduje cilje, ki 
niso v skladu z največjo koristjo družbe, ko uprava namenoma krši pozitivno pravo ali ko uprava 
namenoma ne ravna v skladu z dolžnostjo skrbnega ravnanja in s tem zavedno ne upošteva 
svojih dolžnosti. Sodišče je jasno nakazalo, da navedena ravnanja predstavljajo le pogoste 
primere slabovernega ravnanja, ne zajemajo pa vseh.181 Tako naziranje dobrovernosti nameni 
široko interpretacijo in posledično omogoča izpodbijanje pravila poslovne presoje le s 
sklicevanjem na kršitev dolžnosti dobre vere. 
 
”Novo” stališče Delawarskih sodišč je s primerom Stone dolžnost dobre vere spet podredilo 
dolžnosti zvestobe družbi. Sodba je v literaturi naletela na pozitiven odziv, saj komentatorji z 
različnimi razlogovanji večinoma pridejo do bolj ali manj enakega zaključka: če dolžnost 
zvestobe interpretiramo široko, vanjo zajamemo tudi ravnanje v dobri veri. Tudi bojazen, da bi 
se tehtnica ravnotežja med avtoriteto in odgovornostjo članov uprave nagnila preveč na stran 
odgovornosti, je bila s sprejemom novega stališča (vsaj po mnenju večine komentatorjev)182 v 
glavnem odstranjena. 
 
Delaware Supreme Court v primeru Stone jasno in nedvoumno pove, da je dolžnost dobre vere 
vsebovana v dolžnosti zvestobe družbi in da ravnanje v slabi veri oz. kršitev dolžnosti dobre 
vere predstavlja v svojem bistvu kršitev dolžnosti zvestobe družbi. S tem je sodišče znatno 
razširilo dolžnost zvestobe družbi, ki v skladu s takim naziranjem pokriva tudi primere, ki so 
vsebovani v definiciji dobre vere, kot jo podaja sodišče v Disney V. 183 Hkrati s podreditvijo 
dolžnosti dobre vere je sodišče v primeru Stone tudi povečalo (oziroma vrnilo nazaj na 
tradicionalno raven) obseg dolžnosti zvestobe družbi. Ta zdaj ne obsega le tistih odločitev 
uprav, ki jih je ta sprejela iz lastnih interesov, ampak kakršnekoli odločitve, za katero člani 
uprave vedo, da niso v največjo korist družbe (lasten interes ob tem pa ni pogoj!). Če bi hoteli 
na splošno povzeti trenutno ustaljeno interpretacijo dolžnosti dobre vere v zvezni državi 
Delaware, bi lahko rekli, da ta v kontekstu pravila poslovne presoje ne podeljuje zaščite pravila 
odločitvam, za katere je uprava vedela, da niso v največjo korist družbe, ne glede na razlog za 
tako odločitev. Zanimiva posledica trenutno uveljavljene interpretacije dobre vere vpliva tudi 
na dolžnost skrbnega ravnanja. Člani uprave, ki so se zavedali, da pri sprejemu odločitve niso 
                                                        
181 Bainbridge, Lopez, Oklan (2008) The Convergence of Good Faith and Oversight. Str. 583 - 584. 
182 Temu stališču od znanih komentatorjev nasprotuje npr. Stephen Bainbridge. Več o razlogih: Bainbridge, 
Lopez, Oklan (2008) The Convergence of Good Faith and Oversight. 
183 Bainbridge, Lopez, Oklan (2008) The Convergence of Good Faith and Oversight. Str. 583 – 590. 
 45 
bili dovolj skrbni, so bili slaboverni, posledično nezvesti in dejansko niso kršili dolžnosti 
skrbnega ravnanja, temveč dolžnost zvestobe družbi preko slabovernosti, ki je v njej 
vsebovana.184 
 
Teoretična razprava o dobrovernosti uprave v kontekstu pravila poslovne presoje je v 
slovenskem prostoru izjemno skopa. Za razliko od kolegov v Združenih državah slovenski 
pravniki dobro vero tudi v zvezi s pravilom poslovne presoje tolmačijo zelo na splošno in 
vsebino njenega pomena črpajo iz njenega splošnega pomena v slovenskem pravu. Rezultat je 
pogovarjanje o dobrovernosti uprave na zelo abstraktnem nivoju, brez konkretnih navajanj, kaj 
bi dobra vera oz. slaba vera uprave pomenila v konkretnih okoliščinah. Izhajajoč iz nemške 
teorije se poudarja objektivna dobra vera, ki se nanaša na prepričanje članov uprave, da ravnajo 
skladno s preostalimi predpostavkami pravila poslovne presoje.185 Slednje pomeni, da ni dovolj, 
da član uprave subjektivno verjame, da je pri sprejemanju odločitve zadostil predpostavkam 
pravila, temveč se mora njegova dobra vera izkazati za razumno po objektivni presoji. 
 
6.4.4. Da člani organov, ki sprejemajo poslovno odločitev, niso imeli lastnih 
premoženjskih interesov glede predmeta odločitve (zvestoba oz. lojalnost 
družbi) 
 
Zgodovina pogleda na dolžnost zvestobe družbi je večplastna in polna različnih teorij o njenem 
dometu in definiciji. Njen obseg se je, kot je bilo v tem delu že obsežneje pojasnjeno pod točko 
o dolžnosti dobre vere, skozi zgodovino izrazito spreminjal, od tradicionalno široke dolžnosti 
do vmesnega stališča, ki je zvestobo družbi razumela bolj v kontekstu odsotnosti lastnih 
interesov članov uprave, pa potem od sodbe Stone dalje spet kot široko zasnovano dolžnost. 
 
Tradicionalna dolžnost zvestobe družbi, ki je edina stala ob boku dolžnosti skrbnega ravnanja, 
se je na sodiščih pojavila že pred več kot 160 leti. 186 Če dolžnost zvestobe družbi v 
                                                        
184 Rosenberg (2009) Supplying the Adverb: The Future of Corporate Risk-Taking and the Business Judgment Rule. 
Str. 17 – 30. 
185 Tako M. Kocbek (Kocbek (2014) Predlogi za spremembe Zakona o gospodarskih družbah – novela ZGD – 1I. 
Str 1275.) in P. Podgorelec (Podgorelec (2013) Odškodninska odgovornost članov uprave delniške družbe po 
ZGD-1. Str. 101). 
186 V primeru Aberdeen Railway Co. v. Blaikie (House of Lords, GB, 1854) je sodišče dolžnost zvestobe družbi 
naslovilo takole: »The directors are a body to whom is delegated the duty of managing the general affairs of the 
company. A corporate body can only act by agents and it is, of course, the duty of those agents so to act as best 
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tradicionalnem obsegu posplošimo, lahko rečemo, da obsega zahtevo ravnati v največjo korist 
družbe.187 Sodišča so v povezavi z dolžnostjo zvestobe kmalu ugotovila, da pomen besede 
zvestoba (”loyalty”) še nič ne pove o stopnji zvestobe, ki jo od uprave pričakujemo. V posledici 
te ugotovitve sta se v teoriji in v sodni praksi začeli formirati dve vrsti stališč; nekateri so 
dolžnost zvestobe interpretirali kot dolžnost  pasivne narave188, drugi pa kot dolžnost, ki je od 
članov uprave zahtevala aktivno ravnanje189. Stališče, ki zvestobo vidi kot pozitivno obveznost, 
je tekom let postajalo bolj uveljavljeno in dandanes ni več dileme, da polje dolžnosti zvestobe 
družbi obsega tako njegovo negativno naravo (vzdržati se ravnanj,  s katerimi bi družbi 
povzročili škodo) kot tudi pozitivno naravo (aktivno ravnati na način, ki zasleduje največjo korist 
družbe). 
 
Distinktivni element dolžnosti zvestobe, ki se je konstantno poudarjal vse od njenih začetkov, 
je konflikt interesov članov uprave. Ker je bila osrednja zahteva dolžnosti zvestobe družbi 
dolžnost zasledovati njeno največjo korist, je drugo stran kovanca (in s tem njeno kršitev) 
pomenilo ravnanje direktorjev, ki bi ga lahko označili za sebično. Največkrat je sebičnost v 
konkretnem pomenu predstavljalo ravnanje članov uprave, ki ni služilo interesom družbe, 
ampak njihovim lastnim (običajno finančnim) interesom.  
 
Že leta 1742 je v angleškem primeru Sutton kot ena izmed dveh fiduciarnih dolžnosti 
poslovodstva izpostavljena dolžnost zvestobe družbi.190 V zvezni državi Delaware je bila 
dolžnost zvestobe družbi prvič naslovljena v primeru Guth v. Loft191, kjer je sodišče dolžnost 
oblikovalo bolj kot prepoved članom uprave, da bi zlorabili svoj položaj za namen pridobivanja 
                                                        
to promote the interests of the corporations whose affairs they are conducting.« Povzeto po Strine et al. (2010) 
Loyalty’s Core Demand: The Defining Role of Good Faith in Corporation Law. Glej opombo 9). 
187 Strine et al. (2010) Loyalty’s Core Demand: The Defining Role of Good Faith in Corporation Law. Str. 7. 
188 Pasivne narave v smislu, da od članov uprave ni zahtevano aktivno ravnanje, ampak le vzdržati se ravnanj, ki 
bi pomenila izdajo subjekta, kateremu so zvestobo dolžni (v tem primeru družbe). Primer takega stališča je 
argumentiral Eisenberg leta 1999, ki je dolžnost zvestobe družbi označil kot dolžnost članov uprave, da pri 
opravljanju funkcije nimajo lastnih interesov (»The duty of loyalty concerns the standards that apply to the 
conduct of corporate actors who are not free of self-interest« Eisengerg v delu Corporate Law and Social Norms, 
99 Columbia Law review (1999), povzeto po Johnson (2003) After Enron: Remembering Loyalty Discourse in 
Corporate Law, 28 Delaware Journal of Corporate Law 27. Str. 39. 
189 V primeru Mills Acquisition Co. v. MacMillan je sodišče izpostavilo pozitivno plat dolžnosti zvestobe: »Not 
only do these principles demand that corporate fiduciaries absolutely refrain from any act which breaches the 
trust reposed in them, but also to affirmatively protect and defend those interests entrusted to them.« Johnson 
(2003) After Enron: Remembering Loyalty Discourse in Corporate Law, 28 Delaware Journal of Corporate Law 27. 
Str. 40 - 41. 
190 V primeru Sutton sodišče sicer uporabi besedo ”fidelity” (”zvestoba”), ki pa v takratnem kontekstu nosi enak 
pomen, kot današnja dolžnost zvestobe družbi.  
191 Guth v. Loft Inc, 5 A.2d 503, 23 Del. Ch. 255 (Del. Ch.C 1939) 
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lastne finančne koristi. Naslovno dolžnost so nadalje sodniki v primeru Aronson nedvoumno 
povzdignili v eno izmed predpostavk pravila poslovne presoje, ko so zapisali, da se zaščita 
pravila poslovne presoje lahko nakloni le članom uprave brez lastnih interesov pri odločitvi, 
katerih ravnanje dosega tudi ostale standarde poslovne odločitve. 192 
  
Odtlej je dolžnost zvestobe družbi, kljub njeni pogosto nedorečeni vsebini, nujen pogoj za 
uporabo pravila poslovne presoje. Njen pomen se je iz omejene prepovedi pridobivanja lastnih 
koristi počasi razširil v zahtevo, da se člani uprave ”vzdržijo zasledovanju lastnih finančnih 
interesov, dejanj v slabi veri, goljufij in zapravljanju poslovnih priložnosti.”193 Nepogrešljiv 
element delovanja v lastno korist se je dolžnosti zvestobe pripel tudi vsakič, ko je bilo potrebno 
pojasniti, kje točno poteka ločnica med dolžnostjo skrbnega ravnanja in dolžnostjo zvestobe 
družbi.194 
 
Predpostavka ravnanja v svojo korist je bila bolj ali manj nesporna vse do leta 2006, ko je 
Delawarsko sodišče v primeru Stone izrecno poudarilo, da dolžnost zvestobe družbi ni nujno 
povezana z obstojem nasprotja (finančnega) navzkrižja interesov: 
 
»The fiduciary duty of loyalty is not limited to cases involving a financial or other cognizable 
fiduciary conflict of interest.«195 
 
Stone velja za enega izmed precedenčnih primerov, saj pomembno vpliva na tolmačenje pravila 
poslovne presoje s tem, ko zaključi 13 let dolgo obdobje triade fiduciarnih dolžnosti, dolžnost 
dobre vere podredi dolžnosti zvestobe družbi in, kot ponazarja zgornji citat, dolžnost zvestobe 
družbi razširi tudi na nedobroverna ravnanja članov uprave, ki niso nujno povezana z 
zasledovanjem lastnih interesov196. Kljub relativno dobremu odzivu je bila sodba Stone vseeno 
deležna tudi močnih kritik: Rosenberg obsodi širitev dolžnosti zvestobe družbi za spet še en 
izgovor sodišč, da široko odpirajo vrata presoji skrbnosti članov uprave v vsebinskem smislu.197 
                                                        
192 Holland (2009) Delaware Directors' Fiduciary Duties: The Focus on Loyalty. 
193 Besedilo v izvirniku: ”to refrain from self-dealing, bad faith actions, fraud and usurping corporate 
opportunities.” povzeto po Johnson (2003) After Enron: Remembering Loyalty Discourse in Corporate Law, 28 
Delaware Journal of Corporate Law 27. Str. 34. 
194 Ibid, str. 34 – 35. 
195 Stone v. Ritter. 
196 Glej opombo 181. 
197 David Rosenberg (2006) Galactic Stupidity and the Business Judgment Rule. Str 309. 
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Omembe vreden aspekt dolžnosti zvestobe družbi, ki se je začel v ameriškem prostoru 
pojavljati že v 90. letih prejšnjega stoletja, je dolžnost uprave, da pozorno spremlja 
poslovanje198 družbe (slovenski ekvivalent bi bile morda dolžnosti nadziranja199). V primeru 
Caremark200 je bila slednja obsežno pojasnjena v okviru presoje dobre vere (vključene v presojo 
dolžnosti zvestobe) članov uprave. Po besedah sodnikov dolžnosti pozornega spremljanja 
poslovanja obvezuje upravo, da zagotovi učinkovit pretok informacij in poskrbi za poročanje o 
potencialnih težavah pri poslovanju družbe.201  
 
Pomembnost potrditve obstoja in kasneje presoje te dolžnosti se kaže predvsem v dejstvu, da 
je način presoje te konkretne dolžnosti ogromno prispeval k jasnosti presojanja kršitve 
dolžnosti zvestobe družbi v kontekstu pravila poslovne presoje. Standard hude malomarnosti, 
ki se že ustaljeno uporablja kot standard presoje (standard of review) pri vprašanju,  ali so člani 
uprave  zadostili svoji dolžnosti skrbnega ravnanja, očitno pri presoji kršitev dolžnosti zvestobe 
družbi ne pride v poštev. Slednje se pokaže predvsem pri presojanju, ali so člani uprave zadostili 
svoji dolžnosti spremljanja poslovanja. Sodišče pri tem v primeru Caremark namreč ni iskalo 
odgovora na vprašanje, ali so člani uprave ravnali s hudo malomarnostjo, ampak ali so ravnali 
tako malomarno kot tudi slaboverno202. Pogoj slabovernosti pri kršitvi dolžnosti spremljanja 
poslovanja (poleg malomarnega ravnanja) so kasneje potrdili tudi v primeru Stone. V slednjem 
so sodniki poleg dokončnega pokopa triade dolžnosti poskrbeli tudi za distinkcijo med 
standardoma, ki zaznamujeta kršitev dolžnosti skrbnega ravnanja in dolžnosti zvestobe družbe. 
Pri presoji kršitve prve dolžnosti se uporabi standard hude malomarnosti, pri presoji kršitve 
druge pa morata biti za vzpostavitev odgovornosti kumulativno izpolnjena tako pogoj 
malomarnega ravnanja kot ravnanje v slabi veri.203 Odločitev sodnikov je bila v delu, ki dobro 
                                                        
198 V literaturi se največkrat uporablja izraz ”monitoring duties”. Več o tem: Hillary A. Sale (2007) Monitoring 
Caremark’s Good Faith, 32 Delaware Journal of  Corporate Law; H. Lowell Brown (2001) The Corporate Director’s 
Compliance Oversight Responsibility in the Post-Caremark Era, 26 Delaware Journal of Corporate Law; Melvin A. 
Eisenberg (1997) The Board of Directors and Internal Control, 19 Cardozo Law Review. 
199 Dolžnosti nadziranja so v naš pravni prostor prišle iz nemške pravne teorije, ki govori o treh skupinah 
dolžnosti poslovodstva. Več o tem Podgorelec v delih Odškodninska odgovornost članov uprave delniške družbe 
po ZGD-1 (2013) in Odškodninska odgovornost članov poslovostva – analiza nekaterih sodb Vrhovnega sodišča 
RS (2013). 
200 In re Caremark International Inc. Derivative Litigation, 698 A.2d 959 (Del. Ch.C 1996). 
201 Strine et al. (2010) Loyalty’s Core Demand: The Defining Role of Good Faith in Corporation Law. Str. 79. 
202 »...only a sustained or systematic failure of the board to exercise oversight ... will establish the lack of good 
faith that is a necessary condition to liability.« Caremark, povzeto po Strine et al. (2010) Loyalty’s Core Demand: 
The Defining Role of Good Faith in Corporation Law. Str. 80. 
203 Strine et al. (2010) Loyalty’s Core Demand: The Defining Role of Good Faith in Corporation Law. Str. 78 - 89. 
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vero podredi dolžnosti zvestobe, v literaturi sprejeta veliko bolje kot v delu, kjer v primeru 
zatrjevanja kršitve dolžnosti zvestobe zahteva tudi izkazovanje slabe vere.204 
 
Slovenska sodna praksa je dolžnost zvestobe družbe dokaj obširno pojasnila v sodbi I Cpg 
539/2013205, kjer je sodišče izpostavilo, da ima v slovenskem pravu dolžnost zvestobe družbi 
jasno zakonsko podlago v 263. členu ZGD-1, sama dolžnost pa obsega predvsem prepoved 
pridobivanja lastnih koristi in obvladovanje konfliktov interesov, v katerih se član uprave lahko 
znajde pri opravljanju svoje funkcije.206 Sodniki so s tako artikulacijo sledili opredelitvi dolžnosti 
zvestobe, kot jo narekuje tudi naša teorija. Ta poleg stališča, podanega v navedeni sodbi, 
izpostavlja tudi dve specifični dolžnosti, ki ju uvrščamo pod dolžnost zvestobe družbi: prepoved 
konkurence in dolžnost varovanja poslovne skrivnosti, ki sta prav tako uzakonjeni v ZGD-1. Z 
vprašanjem zvestobe družbi se ukvarja tudi naš Kodeks upravljanja javnih delniških družb.207 
Ob tem se izpostavlja, da se ravnanje še ne kvalificira kot ravnanje v škodo družbe zgolj zato, 
ker se z njim sprejema tveganje, ki je del poslovnega odločanja.208 
 
7. Slovenska percepcija pravila poslovne presoje in njena 
(ne)pravilnost 
 
V Sloveniji sistematično uvrščamo odškodninsko odgovornost članov vodenja in nadzora v 
odškodninsko pravo in jo razlagamo s pomočjo institutov navedenega področja. Kljub temu je 
v teoriji pri nas že dolgo uveljavljeno stališče, da gre pri članih uprave vendarle za posebno 
obliko odškodninske odgovornosti. Poseben element predstavlja status članov uprave, ki jim 
zakon podeljuje pravico razpolaganja s tujim premoženjem, čeprav niso v neposrednem 
pravnem razmerju z delničarji (oz. tistimi, ki so v družbo vložili kapital).209 Člani uprave ob 
                                                        
204 Bainbridge, Lopez in Oklan v delu The Convergence of Good Faith and Oversight (2008)(str. 603)  novo 
postavljen pogoj dobre vere označijo za problematičnega tudi z vidika, da od sodnikov pričakuje vsebinski 
pogled v odločitev, kar naj bi pravilo poslovne presoje ravno onemogočilo. 
205 Sodba višjega sodišča v Mariboru I Cpg 539/2013 z dne 09.05.2013. 
206 » ... dolžnost zvestobe družbi, ki se nanaša: 1. na prepoved pridobivanja posebnih koristi in ki določa, da organi 
vodenja in nadzora ne smejo izrabljati svoje funkcije za doseganje lastnih koristi ali koristi kogarkoli drugega, 
katerega interesi so v nasprotju z interesi družbe in 2. na preprečevanje in obvladovanje konfliktov interesov, v 
katerem se lahko znajde član poslovodstva ali organa nadzora.« Sodba I Cpg 539/2013. 
207 Podgorelec (2013) Odškodninska odgovornost članov uprave delniške družbe po ZGD-1. Str. 96. 
208 Bratina B., Jovanovič, Bratina M. (2015) Pojem in pomen uzakonitve pravila podjetniške presoje – več kot le 
kozmetična sprememba. Priloga. 
209 Rečnik (2011) Skrbnost in odgovornost članov organov vodenja delniške družbe. Str. 72. 
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nastopu na svojo funkcijo postanejo zastopniki interesov delničarjev210, njihova funkcija pa je 
fiduciarne narave, saj vsebuje skrbništvo premoženja za drugega. Posledično jih tudi pri nas 
obvezujejo fiduciarne dolžnosti, natančneje dolžnost skrbnosti in dolžnost lojalnosti.211 
 
Posebno naravo razmerja in posebno vrsto odškodninske odgovornosti smo članom uprave 
tudi v Sloveniji torej priznali, še preden smo se začeli z zadostno poglobljenostjo ukvarjati z 
izredno uporabnim institutom korporacijskega prava, imenovanim business judgment rule. Po 
vzoru nemške pravne teorije smo (v teoriji, zelo omejeno tudi v sodni praksi)212 za potrebe lažje 
uporabe določb o odškodninski odgovornosti članov uprave izdelali tudi precej konkretne 
smernice presoje njihovega ravnanja213. Ko pa je nastopil čas, da bi sodišča vse teoretične 
napotke začela uporabljati tudi v sodnih postopkih, ki so se začeli množiti po koncu 
gospodarske krize, pa smo se po vzoru drugih razvitih evropskih držav začeli bolj poglobljeno 
ukvarjati tudi s pravilom poslovne presoje. Vrhovno sodišče RS je tako 21. decembra 2010 v 
sodbi III Ips 75/2008 prvič zapisalo, da pritrjuje primerjalnopravno uveljavljenemu stališču, »da 
bi pretirano stroge zahteve do članov uprave lahko predstavljale hladno prho za potrebno 
podjetnost, ki je nujno zvezana s tveganji.«214 
 
Po vzoru preostalih evropskih držav sta tako teorija kot sodna praksa pri nas začeli več 
pozornosti namenjati vprašanju, kako prilagoditi pravilo poslovne presoje za naš pravni red. V 
Sloveniji smo se zaradi podobne zgradbe korporacijskega prava pretežno naslonili na teorijo in 
prakso v Nemčiji, kjer so pravilo poslovne presoje v sodni dvorani prvič uporabili že leta 1997 v 
sodbi II ZR/95, uzakonili pa leta 2005.215 Ob aktivnosti sodišč in teoretikov so se stvari začele 
premikati v smeri uzakonitve pravila pravila z novelo ZGD-1I, ki je predvidevala dopolnitev 
prvega odstavka 263. člena, ki bi se v dopolnjeni verziji glasil (predlog dodatka je zapisan 
poševno): 
                                                        
210 Slovenska pravna teorija, ki korporacijsko pravo gradi na temelju teorije o primatu delničarjev (shareholder 
primacy), od uprave zahteva zasledovanje njihovih interesov. V Združenih državah je pogosteje zaslediti, da 
poslovodstvo zasleduje interese družbe. 
211 Rečnik (2011) Skrbnost in odgovornost članov organov vodenja delniške družbe. Str. 80. 
212 Kljub temu, da imamo v Sloveniji že dolgo uveljavljeno zakonodajo, ki omogoča uveljavljanje odškodninske 
odgovornosti zoper člane uprav, obsežne sodne prakse na tem področju še nismo ustvarili.  
213 Za konkretne usmeritve, ki naj bi pomagale pri presoji (ne)pravilnosti ravnanja članov uprav, glej npr Obal, 
(2012) Presoja sodišča o odškodninski odgovornosti uprave (2) Navezovalne okoliščine pravila poslovne presoje 
za operacionalizacijo sodišča, Rečnik (2011) Skrbnost in odgovornost članov organov vodenja delniške družbe. 
214 Sodba VSRS III Ips 75/2008 z dne 21.12.2010, povzeto po Podgorelec (2013) Odškodninska odgovornost 
članov poslovodstva – analiza nekaterih sodb Vrhovnega sodišča RS. Str., 772. 
215 Podgorelec (2010) Splošna odškodninska odgovornost članov organov vodenja ali nadzora delniške družbe po 
ZGD-1. Str. 982. 
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»Član organa vodenja ali nadzora mora pri opravljanju svojih nalog ravnati v dobro 
družbe s skrbnostjo vestnega in poštenega gospodarstvenika in varovati poslovno 
skrivnost družbe. Ne gre za kršitev dolžnosti ravnanja s skrbnostjo vestnega in 
poštenega gospodarstvenika, če je član organa vodenja ali nadzora smel pri 
sprejemanju podjetniške odločitve razumno domnevati, da ravna na podlagi primernih 
informacij in v dobro družbe.«216 
 
Predlagatelj je tekom zakonodajnega postopka odstopil od namena, da bi dodatek uzakonil, 
zato Slovenija ostaja v vedno manjši skupini držav, ki pravilu poslovne presoje še ni namenila 
mesta v korporacijskem zakoniku. Predlog novele je v delu, ki vsebuje uzakonitev pravila, 
naletel na zadržane odzive; Podobnik izpostavlja, da je obrazložitev predloga novele ostala na 
»žal prepogosto prisotni interpretacijski ravni ponavljanja zakonske dikcije v obrazložitvi«217, 
očita pa ji predvsem posplošitev pravilo poslovne presoje, ki bralcu slika predstavo, da gre za 
enostaven in enoplasten institut (kar je seveda daleč od resnice). 
 
Pri komentiranju (ne)pravilnosti trenutno prisotne percepcije pravila poslovne presoje v 
Sloveniji avtorica izhaja iz ameriške različice pravila (in ne nemške, ki običajno služi kot vzorec 
za primerjavo). Očitno je, da smo se pri nas izmed različnih pristopov gledanja na pravilo z 
ozirom na ostale države kontinenta odločili za tistega, ki pravilo smatra za varni pristan ob 
pogoju izpolnjenosti kriterijev. ”Naša” oblika pravila poslovne presoje je tako še najbolj 
podobna pristopu ALI v Združenih državah, ki dokazno breme zadostitve kriterijem pravila 
nalaga na pleča tožencev. To pa nikakor ni edina podobnost med našo verzijo pravila in ALI 
pristopom; če iz ALI Načel korporacijskega upravljanja pravilno razberemo predpostavke za 
uporabo pravila poslovne presoje218 vidimo, da tako teorija219 kot sodna praksa (vsaj v 
večinskem delu) sledita v ALI Načelih navedenim kriterijem. Razlog, da smo se v Sloveniji (in 
tudi v drugih državah kontinentalnega pravnega sistema) hitro začeli zgledovati po ALI pristopu, 
                                                        
216 Kocbek (ur.)(2012) Zaključno poročilo o rezultatih ciljnega raziskovalnega projekta. Str. 8. 
217 Podobnik (2016) Pasti uvedbe pravila poslovne odločitve (Business Judgment Rule) v slovensko korporacijsko 
pravo. Str. 192 - 193. 
218 Dosledna interpretacija ALI Načel korporacijskega upravljanja nam žal ne uspe vedno. V naši literaturi je 
zaslediti nenatančnost pri interpretaciji temeljnega akta o pravilu poslovne presoje ALI v smislu, kjer ne 
izpostavimo celotnega procesa presoje, kot je zastavljen v ALI Načelih in posledično usmerimo bralca v mišljenje, 
da zadostitev kriterijem, navedenim v členu 4.01(c), za člane uprave že ustvari varni pristan. 
219 Glej npr. Podobnik (2016) Pasti uvedbe pravila poslovne odločitve (Business Judgment Rule) v slovensko 
korporacijsko pravo. Str. 197. 
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je verjetno tudi v alokaciji dokaznega bremena, ki ga naša procesna pravila v situaciji pravila 
poslovne presoje tradicionalno postavljajo na stran tožencev.  
 
Ravno obrnjeno dokazno breme v slovenski verziji pravila pa sproža tudi največje plazove kritik 
tistih, ki menijo, da pravilo v takšni obliki (tj. kot varni pristan za člane uprave) ne nudi nič 
večjega polja proste presoje članom uprave. Sodišče namreč mora v vsakem primeru presojati 
ravnanje članov uprave, obrnjeno dokazno breme pa pravilu posledično podeli le status bolj 
konkretno opredeljenega standarda skrbnosti. 
 
Avtorica se z navedenimi stališči ne strinja in vidi problem zmanjšane uporabnosti pravila 
poslovne presoje, kot smo ga začeli razvijati v Sloveniji, predvsem v odsotnosti ločevanja 
standarda ravnanja in standarda presoje.220 Dejstvo je, da pri nas ne razmejujemo med 
omenjenima standardoma221, kar pa vodi prav v prej omenjeno situacijo, da pravilo poslovne 
presoje v praksi predstavlja le skupek napotkov, kako presojati ravnanje članov uprave.  
 
Drugi največji problem slovenske interpretacije pravila pa je po mnenju avtorice premajhen 
poudarek na pravilu poslovne presoje kot pravilu presoje procesa, ki je do poslovne odločitve 
pripeljal. Kljub začetnim poudarkom v sodbah, ki vključujejo opisovanje pravila kot instituta, ki 
varuje člane uprave pred ex post presojo sodišč, problemom pristranosti naknadne presoje in 
pretiranim vmešavanjem sodnikov v vsebino odločitev, sodišča brez omahovanja nadaljujejo s 
presojo odločitve, ki je v preveliki meri tudi vsebinska.222 
 
Omenjena problema, tj. problem odsotnosti razlikovanja med standardom ravnanja in 
standardom presoje ter problem premajhnega poudarka na presoji procesa, ki je odločitve 
vodil, sta po mnenju avtorice v določeni meri v razmerju vzroka in posledice. Če bi za presojo 
ravnanja uporabili standard presoje, ki je veliko blažji od standarda ravnanja, bi se lažje držali 
                                                        
220 Več o tem v članku Pojem in pomen uzakonitve pravila podjetniške presoje – več kot le kozmetična 
sprememba. Priloga (2015), kjer Bratina B., Jovanovič D. in Bratina M. opozarjajo na dejstvo, da pravilo poslovne 
presoje ne bi smel biti le »nekoliko natančneje opredeljen standard skrbnosti«, ki bi sodišču podajal natančnejša 
navodila za presojo ravnanja članov uprave.  
221 Obravnava tematike razmejevanja med standardi ravnanja in standardi presoje je v literaturi komaj 
obstoječa, v praksi pa popolnoma neobstoječa. 
222 Na problem premajhne osredotočenosti na ločevanje med presojo procesa sprejema odločitve in presojo 
odločitve kot take opozarja tudi Podobnik v članku Pasti uvedbe pravila poslovne odločitve (Business Judgment 
Rule) v slovensko korporacijsko pravo (2016). Str. 203. 
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meje med procesno in vsebinsko presojo odločitve, saj nas pretirano strog standard ravnanja 
ne bi silil v presojo njene substance. 
 
Slovenija je država, za katero so značilne koncentrirane lastniške strukture in hkrati država, ki 
stoji za teorijo primata lastnikov. Povrhu vsega tudi nima dolge tradicije na področju dinamike 
znotraj korporacijskih struktur. Od države z opisanimi značilnostmi na področju korporacijskega 
upravljanja ni pričakovati vzpostavitve pravila poslovne presoje v obliki močnega, 
neprebojnega ščita članov uprav pred odškodninsko odgovornostjo. Iz tega razloga 
tradicionalni Delawarski pristop ali pa morda doktrina abstinence nista ustrezna za 
inkorporacijo v naš pravni sistem. Bi bilo pa vsekakor smiselno, da se poskusimo zgledovati po 
gospodarsko najuspešnejši državi na svetu vsaj v tolikšni meri, da priznamo članom uprave 
zaradi zagotavljanja njihovega optimalnega delovanja neko polje proste presoje.  
 
Pravilnost percepcije pravila poslovne presoje je, kot ponazarja tudi v tem aspektu neodločena 
literatura na tem področju, zelo težko oceniti. Nenazadnje gre za pravilo (ali pa tudi ne223), o 
pravilnosti katerega se v Združenih državah pogovarjajo že več kot 180 let, jasnega odgovora 
pa ni uspela izoblikovati niti izjemno obširna sodna praksa, katere obsega v Sloveniji verjetno 
ne bomo nikoli dosegli.  
 
8. Zaključne misli 
 
V Združenih državah Amerike je pravilo poslovne presoje kljub svoji nepoenotenosti in stalno 
spreminjajoči se obliki brez dvoma našlo svoje mesto med temeljnimi instituti korporacijskega 
prava. Vedno znova dokazuje, da je ključno pri vzpostavljanju ravnovesja med avtoriteto in 
odgovornostjo članov uprav in opominja na svojo kompleksnost vsakič, ko spolzi skozi toge 
okvirje, s katerimi ga skušajo omejiti. Kratek pregled zgodovine in vzvodov, ki so diktirali njegov 
razvoj, jasno priča o težavni nalogi iskanja pravega razmerja med institutom, ki služi kot 
primerno orodje za presojo poslovnih odločitev in institutom, ki hromi upravo kot glavni 
odločevalski organ in posledično generalno zmanjšuje njegovo učinkovitost. 
 
                                                        
223 Branson svoje mnenje o percepciji pravila poslovne presoje kot ”pravila” pove dovolj že z naslovom članka 
The Rule that Isn't a Rule - The Business Judgment Rule (2002), v katerem elaborira tudi razloge za svoje stališče. 
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Kriteriji pravila poslovne presoje na delovanje pravila v praksi nimajo tolikšnega vpliva, kot ga 
ima način njihove interpretacije, ki odloča o dejanskih učinkih pravila v konkretnih primerih. 
Fluidna narava kriterijev, ki so predstavljeni v magistrski nalogi, je razvidna tako iz njihovih 
temeljev, ki ostajajo konceptualno razcepljeni, kot iz mnogih različic njihove interpretacije, ki 
so bile prisotne v različnih časovnih obdobij. Njihova nedorečenost v državi izvora je dodatna 
ovira za prenos pravila v pravne sisteme držav kontinenta, ki pravilo prilagajajo svojim 
procesnim pravilom in kriterije razlagajo glede na svojo različico pogleda na korporacijsko 
upravljanje, ki predstavlja podstat samega pravila. Slovenija kot država s kontinetalnim pravnim 
sistemom germanske tradicije ni izjema, njeno prevzemanje pravila poslovne presoje pa 
dodatno zapleta še (pre)kratka zgodovina upravljanja zasebnih gospodarskih družb. K težavi ne 
pripomore niti politična in socialna klima, ki iz upravičenih razlogov ni naklonjena upravljalcem 
velikih družb, od katerih jih je kar nekaj končalo v stečaju oz. v rokah tujih lastnikov. 
 
Če sledimo ugotovitvi, da je bolj kot formulacija kriterijev pomembna njihova interpretacija, 
pridemo do zaključka, da uzakonitev pravila in sistemizacija kriterijev ni naša primarna skrb. 
Veliko pomembneje je, da kriterije dosledno razvijamo skozi sodno prakso, pri čemer se 
moramo stalno opominjati, da dinamika korporacijskega upravljanja med akterji vzdržuje 
občutljivo ravnovesje, ki ga sodišča lahko s pretiranim vmešavanjem v delovanje družb podrejo. 
Ravno zadržanost je namreč redka stalnica pri sodni presoji poslovnih odločitev v izvorni državi 
pravila, ki pa kljub dolgi zgodovini njegovega razvijanja še vedno ni postavila jasnih mej 
njegovim kriterijem.  
 
Utopično je pričakovati, da bo Slovenija (oz. katerakoli druga država na kontinentu) v kratkem 
času dosegla konkretiziranost kriterijev v tolikšni meri, da bi njihova interpretacija v sodnih 
dvoranah postala enostavna in rutinska. Iz enakega razloga je avtorica zadržana tudi do njihove 
uzakonitve, ki glede na možnost široke interpretacije ne bi mogla občutno povečati 
zanesljivosti pri njihovi uporabi. Tako bi v najboljšem primeru pustila odprta vrata sodniški 
interpretaciji, ki jo lahko neovirano izvajamo tudi brez njihove uzakonitve (o tem priča tudi 
vedno bolj obširna sodna praksa), v najslabšem pa jih omejila do te mere, da se pravilo poslovne 
presoje ne bi moglo več prilagajati dinamičnemu področju korporacij in njihovega upravljanja.  
 
Nenazadnje je prav elastičnost kriterijev tista prvina, ki se ji pravniki v Združenih državah pri 
oblikovanju le-teh nikoli niso odrekli, saj so se zavedali, da dinamika področja, ki ga pravilo 
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ureja, zahteva visoko stopnjo prožnosti tudi od pravila samega. Okvirni kriteriji tako lahko 
služijo kot koristno vodilo, njihova vsebina pa mora ostati v določeni meri nedoločena. 
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